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PODSUMOWANIE | STRATEGIA WOBEC SPOLEK

Podsumowanie rekomendacji
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Aktualna

Cena Kapitalizacja Aktualna cena Potencjat Wycena Wycena
rynkowa min PLN rek dacj o wzrostu/spadku DCF poréwnawcza
Grupa Azoty 69,0 6844,5 Akumuluj 80,4 16,5% 67,6 88,8
Police 21,0 1575,0 Trzymaj 22,4 6,5% 20,8 24,0
Putawy 185,0 3536,3 Kupuj 226 22,2% 221,6 230,6

Poprzednia
rekomendacja

Redukuj
Trzymaj

Akumuluj

Poprzednia
cena
docelowa

65,8

21,3

239

Zrédto: BDM S.A.

Podsumowanie inwestycyjne

Grupa Azoty

Od ponad 4 lat segment tworzywowy obcigzat wyniki grupy generujac blisko 190
min PLN skumulowanej straty EBITDA. Dzieki zdecydowanej poprawie koniunktury
biznes ten w samym 1Q’17 wypracowat ok. 66 min PLN EBITDA (najlepiej od 4Q’11).
Dodatkowo spdtka pochwalita sie rekordowym wynikiem w chemii na poziomie 99
min PLN EBITDA. W 2Q’17 otoczenie w tworzywach/chemii byto jeszcze lepsze,

a koszt gazu nie przeszkadzat spétce tak jak na poczatku roku. Grupa weszta w okres

niskiej bazy wynikowej, przez co dynamiki wzrostu EBITDA w kolejnych kwartatach
powinny by¢ imponujace. Akcentujac niska wycene rynkowa, z ok. 30% dyskontem
do Yara, zdecydowaliSmy sie podnies¢ rekomendacje dla spétki z redukuj do
AKUMULUJ wyznaczajac jednoczesnie cene docelowa na 80,4 PLN/szt.

Police

z ceng docelowg 22,4 PLN/szt.

Spoétka powinna pokazaé bardzo wysokie dynamiki wzrostu wynikéw w 2Q’17 i 2H'17
(niska baza) gt. dzieki mocnej koniunkturze w bieli tytanowej. Obecnie Police
generujg tam EBITDA najlepszg od 5 lat. Z kolei w segmencie nawozowym baza
wynikowa jest bardzo niska. Niemniej majac na wzgledzie wyzsza wycene rynkowa,
z ponad 20% premia do Grupy Azoty czy Putaw, a takie relatywnie stabsze
perspektywy odbicia cen nawozéw wielosktadnikowych, najwieksze zadtuzenie
(1,6x ABITDA adj. 12m) i potencjalne duze obcigzenie bilansu w zwigzku
z projektem PDH+PP, decydujemy sie utrzymac zalecenie TRZYMAJ dla spotki

Putawy

KUPUJ ustalajac jednoczesnie cene docelowa na 226 PLN/akcje.

Obecnie spotka korzysta z bardzo dobrej koniunktury w obszarze kaprolaktamu i
melaminy, gdzie otoczenie byto jeszcze lepsze w 2Q'17 q/g. Na 2H'17 baza
wynikowa jest bardzo niska, a przy oczekiwanej poprawie w segmencie nawozowym
spotka powinna utrzymac¢ dwucyfrowa dynamike wzrostu EBITDA (szczegdlnie
w 4Q’17). Zwracamy ponadto uwage na niska wycene rynkowa, z blisko 20%
dyskontem do Grupy Azoty i Polic, silny bilans czy elastyczny i doinwestowany
majatek produkcyjny. Decydujemy sie podnies¢ zalecenie dla spétki z akumuluj do

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe spoétek

Wybrane dane finansowe Grupa Azoty [min PLN]
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Wybrane dane finansowe Grupa Azoty [min PLN]

2014 2015 2016  2017P  2018P 1Q'16  1Q'17 r/r  2Q'16 2Q'17P t/r
Przychody 98985 10007,9 89557 92982 97744 Przychody 24756 26872 85% 21582 21901  15%
EBITDA adj. 862,4 13527 10598 12768 14314 EBITDA adj. 5167  447,7 -134% 2019 3317  643%
EBIT 3022 8244 486,1 7356 8239 EBIT 389,2 3137 -194% 487 1959  302,5%
Zysk netto 231,4 6046 3433 5460 5947 Zysk netto 272,4 2257 -17,1% 444 1459  2289%
MarzaEBITDA  87%  13,5%  11,8%  13,7%  14,6% Marza EBITDA  20,9%  16,7% 9,4%  151%

Marza EBIT 3,1% 8,2% 5,4% 7,9% 8,4% Marza EBIT 157%  11,7% 23%  89%
Marza netto 2,3% 6,0% 3,8% 5,9% 6,1% Marza netto 11,0%  84% 21%  67%
P/BV (x) 1,1 1,0 1,0 0,9 08 P/BV (x) 14 1,0 1,0 09
P/E (x) 29,6 11,3 19,9 12,5 11,5 P/E (x) 14,8 19,5 11,6 14,7
EV/EBITDA () 8,5 54 7,3 5,7 5.1 EV/EBITDA (x) 6,9 74 54 6,0

Zrédto: BDM S.A., spétka. *-oczyszczone Zrédfo: BDM S.A., spétka. *-oczyszczone. Wskazniki 12m

Wybrane dane finansowe Police [min PLN] Wybrane dane finansowe Police [min PLN]

2014 2015 2016  2017P  2018P 1Q'16  1Q'17 r/r  2Q'16  2Q'17P t/r
Przychody 24124 27410 24170 2570,7 31442 Przychody 6865 6993  19% 6051 6214 2,7%
EBITDA adj. 1735 2932 2319 2710 2796 EBITDA adj. 1066 842  -21,0% 63,7 78,8 23,7%
EBIT 80,8 198,9 99,3 1732 1768 EBIT 707 598  -155% 7,7 543  608,3%
Zysk netto 63,5 158,5 87,9 1375 1449 Zysk netto 67,5 47,6  -295% = 17,2 432 150,9%
Marza EBITDA 72%  107%  96%  105%  89% Marza EBITDA  15,5%  12,0% 105%  12,7%
Marza EBIT 3,3% 7,3% 4,1% 6,7% 5,6% Marza EBIT 103%  85% 13%  87%
Marza netto 2,6% 5,8% 3,6% 5,3% 4,6% Marza netto 9,8% 6,8% 2,8% 7,0%
P/BV (x) 16 16 14 13 12 P/BV (x) 17 13 13 13
P/E (x) 24,8 9,9 17,9 11,5 10,9 P/E (x) 11,4 224 11,6 16,4
EV/EBITDA (x) 10,2 6,1 8,0 6,8 6,4 EV/EBITDA (x) 74 8,9 6,5 82

Zrédto: BDM S.A. , spétka Zrédto: BDM S.A., spétka. Wskazniki 12m

Wybrane dane finansowe Putawy [min PLN] Wybrane dane finansowe Putawy [min PLN]

2014 2015 2016  2017P  2018P 1Q'16  1Q17 r/r  2Q'16 2Q'17P r/r

Przychody 3664,5 38140 33476 33790 35591 Przychody 951,5 1003,1 54% 8093 770,7  -4,8%
EBITDA 3939 6623 4896 5391 5792 EBITDA adj. 227,10 2036 -10,4% 1149 1436  250%
EBIT 2456  497,1  302,8 3426 3626 EBIT 181,2 1555 -14,2% 68,2 94,0 37,9%
Zysk netto 2245 4509  272,1 3023 3086 Zysk netto 161,3 1380 -14,4% 66,2 80,5 21,5%
Marza EBITDA  10,8%  17,4%  146%  160%  163% Marza EBITDA  239%  20,3% 142%  18,6%

Marza EBIT 67%  130%  90%  101%  102% Marza EBIT 19,0%  15,5% 84%  12,2%

Marza netto 61%  11,8%  81% 8,9% 8,7% Marza netto 17,0%  13,8% 82%  10,4%

P/BV (x) 13 1,2 1,1 1,1 1,1 P/BV (x) 15 1,1 13 0,9

P/E (x) 15,8 7,8 13,0 11,7 11,5 P/E (x) 10,7 13,8 9,7 11,5

EV/EBITDA (x) 8,2 43 5,7 53 5,0 EV/EBITDA (x) 5,7 5,9 5.2 48

Zrédto: BDM S.A., spétka

Zrédto: BDM S.A., spétka. Wskazniki 12m
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Wybrane dane finansowe Kedzierzyn* [min PLN]
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Wybrane dane finansowe Kedzierzyn* [min PLN]

2014 2015 2016  2017P  2018P 1Q'16  1Q'17 t/r 2Q'16  2Q'17P r/r
Przychody 20560 18160 16960 17848 17488 Przychody 4410 4850 10,0% 41,0 4339 5,6%
EBITDA 2140 2234 2022 255,8 298,5 EBITDA 1040 81,0 -22,1% 50,0 55,8 11,7%
EBIT 89,4 147,1 1215 166,5 202,9 EBIT 82,5 57,7  -30,0% 33,4 33,8 1,3%
2Zysk netto 78,0 123,8 97,1 133,7 163,4 Zysk netto 66,0 480 -27,3% 28,0 27,1 -3,1%
Marza EBITDA  10,4%  12,3%  11,9%  143%  17,1% Marza EBITDA  23,6%  16,7% 12,2%  12,9%
Marza EBIT 4,4% 8,1% 7,2% 9,3% 11,6% Marza EBIT 18,7%  11,9% 8,1% 7,8%
Marza netto 3,8% 6,8% 5,7% 7,5% 9,3% Marza netto 15,0% 9,9% 6,8% 6,3%
P/BV (x) - - - - - P/BV (x) - - - -
P/E (x) - - - - - P/E (x) - - - -
EV/EBITDA (x) - - - - - EV/EBITDA (x) - - - -
Zrédto: BDM S.A., spétka.*- nienotowana Zrédto: BDM S.A., spétka. .*- nienotowana
CAPEX i dywidenda
Plan inwestycyjny [min PLN]
2013 2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019P CUM 2017-2019
CAPEX 680,9 676,4 1061,8 1241,2 1155,7 1114,9 856,8 3127,4
Grupa Azoty CAPEX/Amortyzacja 123,8% 130,0% 219,0% 238,8% 196,3% 174,5% 130,0% 165,8%
CAPEX/Przychody 6,9% 6,8% 10,6% 13,9% 12,4% 11,4% 8,5% 10,7%
CAPEX 150,1 161,2 240,1 300,8 208,2 132,1 105,7 445,9
ZCh Police CAPEX/Amortyzacja 175,1% 173,8% 284,9% 339,5% 212,9% 128,4% 101,6% 146,4%
CAPEX/Przychody 6,1% 6,7% 8,8% 12,4% 8,1% 4,2% 3,2% 4,9%
CAPEX 313,3 2293 259,9 256,2 405,5 427,1 367,3 921,6
ZA Putawy CAPEX/Amortyzacja 226,4% 154,6% 157,3% 137,2% 204,7% 197,2% 158,3% 142,5%
CAPEX/Przychody 8,2% 6,3% 6,8% 7,7% 12,0% 12,0% 10,0% 8,7%
CAPEX 53,2 128,9 263,3 198,7 161,8 196,1 148,7 506,6
ZA Kedzierzyn CAPEX/Amortyzacja 70,0% 152,4% 345,1% 246,1% 181,2% 205,3% 150,7% 178,7%
CAPEX/Przychody 2,6% 6,3% 14,5% 11,7% 9,1% 11,2% 8,3% 9,5%
Zrédto: BDM S.A., spétki
Dywidenda [min PLN]
2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P CUM 2017-2019
Dywidenda 170,8 41,8 25,5 96,5 78,4 161,4 204,6 444,4
Grupa Azoty Stopa wyptaty 59,4% 45,0% 0,0% 39,9% 34,9% 60,0% 60,0%
DY w okresie 2,5% 0,3% 0,0% 1,2% 1,2% 2,4% 3,0% 6,59%
Dywidenda 50,4 23,3 42,0 0,0 31,5 68,7 86,9 187,2
ZCh Police Stopa wyptaty 48,4% 45,2% 66,1% 0,0% 35,8% 50,0% 60,0%
DY w okresie 3,4% 1,4% 2,6% 0,0% 2,0% 4,3% 5,5% 11,77%
Dywidenda 179,7 198,4 134,4 200,7 164,0 181,4 185,2 530,6
ZA Putawy Stopa wyptaty 29,9% 50,9% 51,4% 44,5% 60,3% 60,0% 60,0%
DY w okresie 6,7% 5,8% 3,9% 6,0% 4,9% 5,4% 5,5% 15,86%
Dywidenda 63,3 42,1 58,7 62,1 72,9 100,3 122,6 295,7
ZA Kedzierzyn Stopa wyptaty 54,6% 49,5% 75,3% 50,2% 75,0% 75,0% 75,0%

DY w okresie

Zrédfo: BDM S.A., spétki
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Historyczna wycena spétek EV/EBITDA*
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Historyczne marze EBITDA spétek z Grupy Azoty
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Zrédto: BDM S.A., Spétka

Dtug netto/EBITDA*

4,0

3,0

2,0 \

1,0 ~

em— GrUPQ AZOty — s Police s Putawy

Zrédfo: BDM S.A., Spotka. *-oczyszczona
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zatozenie dla rentownosci spotek- w potowie cyklu koniunkturalnego

Nasze zatozenia odnosnie rentownosci spdétek wchodzacych w sktad Grupy Azoty sg nieznacznie powyzej
oczekiwan w strategii zarzadu (>14% marzy EBITDA) jak i historycznych poziomoéw (>12% marzy EBITDA).

Mediana oczyszczonej EBITDA pro forma w latach 2005-2016 wynosita ok. 900 mIn PLN, a rozpietos¢ wynikéw
ksztattowata sie od 0,9-2 mld PLN. W naszych prognozach oczekujemy $rednio ok. 1,5 mld PLN EBITDA w latach
2017-2020, co przy oczekiwanej poprawie rynku i po zrealizowanych efektach synergii (Azoty Pro ok. 300 min PLN)

wydaje sie zatozeniem rozsgdnym.

Marza EBITDA Grupa Azoty vs strategia zarzadu*

18,0%
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2011
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2014 ]
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2017P
2018P ]
2019P ]
2020P

ems \arza EBITDA strategia e Marza EBITDA faktyczna

Zrédfo: BDM S.A, Spétka. *- z sierpnia 2013,
operacjonalizacja sierpieri 2014, aktualizacja z maja’17.

Marza EBITDA Grupa Azoty* (historyczna/prognozowana)
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— Grupa Azoty* — e \ediana

Zrédfo: BDM S.A., Spétka. *- pro forma (gdyby wszystkie
spotki zalezne byty konsolidowane od 2005 roku). Mediana
2005-2015

Marza EBITDA Grupa Azoty pro forma vs Yara

20,0%

15,0% -
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0,0% —_— /

-5,0%

JAN
S

2006
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2012
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2014
2015
2016

Yara e Grupa Azoty pro forma

Zrédto: BDM S.A., Spétka., Yara. *- pro forma (gdyby
wszystkie spotki zalezne byty konsolidowane od 2005 roku).

EBITDA adj. wg spétek (historyczna/prognozowana)

2005-2016
$rednia Ji jwyz
Tarnéw 120,7 108,3 322,5 10,3
ZAK 175,7 174,0 347,8 -26,3
Police 141,2 168,2 322,1
Putawy
Siarkopol
RAZEM pro forma* 914,9 906,3 2030,2 -252,4
2017-2020P
$rednia Ji jwyz
Tarnéw 3384 349,9 409,9 244,1
ZAK 301,8 309,1 3332 255,8
Police 283,0 278,6 303,9 271,0
Putawy
Siarkopol
RAZEM pro forma* 14784 1497,3 1637,2 1281,8

Zrédfo: BDM S.A., Spétka. * pro forma (gdyby wszystkie
spotki zalezne byty konsolidowane od 2005 roku).
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RAPORT ANALITYCZNY

7



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Rozktad mocy produkcyjnych i ekspozycja poszczegélnych spotek

Rozktad mocy produkcyjnych w poszczegdlnych fabrykach i gtéwne zmiany w przysztosci [tys. ton]

Tarnéw Kedzierzyn Police Putawy FO?:;OI:YPE’: :\r’iys)k ie Siarkopol RAZEM
Amoniak 180 384 560 1125 2249
Kwas siarkowy 1020 1140
Kwas azotowy 45 (1) 300 1000 (2) 1345
Kwas fosforowy 480 480
Nawozy saletrzane 490 616 1100 (3) 2206
Siarczan amonu 424 196 620
Mocznik 167 400 1215 1782
RSM 100 1200 1300
Nawozy wielosktadnikowe 1320 1680
Kaprolaktam 102 70 172
Poliamid 102 (4) 102
Biel tytanowa 40 40
Melamina 92 92
Siarka 700 700
Alkohole OXO 162 162
Plastyfikatory 70 70

Zrédto: BDM S.A., spétki. (1)- rozbudowa do 80 tys. ton od 2018, (2)- rozbudowa do 1320 tys.

do 1300 tys. ton od 2020, (4)- rozbudowa do 182 tys. ton od 2018,

Ekspozycja produktowa poszczegdlnych spotek w 2016 roku*

Nawozy
azotowe
mocznik/RSM**
saletra amonowa
saletrzak/saletrosan
siarczan amonu
wielosktadnikowe
NPK
DAP
Tworzywa
poliamid
kaprolaktam
Chemia
alkohole (2EH)
plastyfikatory (DEPH)
melamina
biel tytanowa
amoniak

RAZEM

Grupa Azoty  ZA Tarnéw

60,6%
41,3%
15,9%
15,6%
7,8%
2,0%
19,3%
15,7%
3,5%
14,5%
9,6%
5,0%
19,7%
6,9%
3,0%
5,9%
3,9%

94,7%

28,3%
5,5%

ZCh Police

13,0%

48,0%
13,1%

49,1%
3,6%

86,5%

24,8%

12,7%
12,1%
98,9%

61,5%

27,1%
24,7%

2,2%

7,5%

7,5%

10,4%

10,4%

14,0%

14,0%

85,8%

ZA Putawy ZA Kedzierzyn

41,8%
41,8%
8,2%
33,7%
0,0%

32,5%
14,0%

0,3%
88,6%

Zrédto: BDM S.A., spétki. *- w relacji do przychoddéw,

Ekspozycja surowcowa poszczeg6lnych spétek w 2016 roku*

**. zawiera takze mocznik techniczny

Grupa Azoty ZATarnéw ZCh Police

Gaz

Fenol
Kaprolaktam
Benzen

Sél potasowa
Fosforyty
Propylen

Kwas teraftolowy
Wegiel

Energia elektryczna
Pozostate

RAZEM

17,8%
3,3%

2,2%
4,4%
3,3%
3,3%

2,8%
5,0%
12,9%
55,6%

9,3% 15,9%
19,2%
4,1%
14,6%
13,9%
2,9%
3,5%
19,2% 19,0%
58,3% 63,4%

5,6%

5,6%

6,1%

7,7%
51,1%

ZA Putawy ZA Kedzierzyn

17,1%

17,6%
2,6%

5,2%

8,4%
51,8%

Zrédto: BDM S.A., spétki. *- w relacji do przychodéw

ton od 2021-2024, (3)- rozbudowa

CHEMIA (SEKTOR NAWOZOWY)- OPRACOWANIE ZBIORCZE
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Dom Maklerski BDM S.A.

OTOCZENIE RYNKOWE

Rosnace ceny zb6z

Ceny pszenicy na gietdzie w Chicago wzrosty w ostatnim czasie do ok. 540 USD/100bu (+30% 2017 YTD), co jest
poziomem najwyzszym od 2015 roku. Ceny kukurydzy utrzymuja sie na relatywnie ptaskim poziomie w 2017 roku
(+10% r/r). Na wzrost cen wptynety informacje o gorszej jakosci zb6z na gt. rynkach.

Ostatnie prognozy USDA (lipiec 2017) sugerujg obnizenie produkcji pszenicy na sezon 2017/2018 o 1,7 min ton (vs
prognoza z czerwca). W relacji do sezonu 2016/2017 oznacza to obnizenie produkcji o 16,5 min ton (-2,2% r/r).
Mozliwe s dalsze rewizje, co powinno wptyng¢ na spadek zapaséw i wzrost cen.

W naszej opinii obecnie, po kilku latach spadku cen zbdz w odpowiedzi na rosngce zbiory i wysokie zapasy,
pojawita sie szansa na zmiane negatywnego postrzegania rynku.

Ceny pszenicy [USD/100bu] Ceny kukurydzy [USD/100bu]
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500 - 380 -
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450 360
350 \

400 340 \ /
330 \ /
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310
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Zrédto: BDM S.A. Bloomberyg. Zrédto: BDM S.A. Bloomberyg.
Ceny pszenicy [USD/100bul- prognoza 2017-2019 Ceny kukurydzy [USD/100nu]- prognoza 2017-2019
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Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg. Na podstawie krzywej futures ~ Zrédto: BDM S.A. Bloomberg. Na podstawie krzywej futures
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Rekordowe zapasy pszenicy tylko w ujeciu nominalnym

Globalne zapasy pszenicy [min ton]
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Zrédfo: BDM S.A. USDA (czerwiec 2017)

Wozrost produkcji napedza wzrost ,,yieldéow” (urodzaju)

Globalna produkcja pszenicy [min ton]
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Zrédfo: BDM S.A. USDA (czerwiec 2017)

Poréwnanie yieldéw (globalnie vs wysoko rozwinigte)
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Zrédto: BDM S.A. USDA (czerwiec 2017)

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Globalne zapasy pszenicy w dniach konsumpcji [dni]
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Zrédto: BDM S.A. USDA (czerwiec 2017). LS- zapasy, PS- cena
pszenicy [USD/100bu]

Kontrybucja rocznej dynamiki produkcji pszenicy [r/r]
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Zrédto: BDM S.A. USDA (czerwiec 2017)

Najwieksi na $wiecie producenci pszenicy (2015/2016)

WEU

® Chiny
H Indie
M Rosja
W USA

® Pozostali

Zrédfo: BDM S.A. USDA
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Rynek pszenicy- czy to zwykly ,,short squeeze” ?

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamiczny wzrost cen pszenicy w ostatnich tygodniach zmienit nastawienie inwestoréw z ,ekstremalnie
niedzwiedziego” na bycze (najwiecej dtugich pozycji netto od 3 lat). W dtugoterminowym horyzoncie nie sg to
jeszcze alarmujace poziomy.

Spekulacyjne pozycje netto CFTC- ostatnie lata

100000

50000

-50000 -

-100000

-150000

Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg.

Spekulacyjne pozycje netto CFTC- od 1986...
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Rynek zb6z a nawozowy

Zrédto: BDM S.A. Bloomberg.

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

Poréwnujac relacje cen zbdz (pszenicy) do kluczowych nawozéw obecnie najbardziej przecenione wydaja sie by¢
nawozy azotowe (mocznik/RSM/saletra), gdzie w perspektywnie do korica 2017 roku widzimy najwiekszy
potencjat odbicia cen (powyzej 20% vs Srednia 2Q’17). W przypadku nawozow wielosktadnikowych obecne relacje
sg bliskie krétkoterminowych/dtugoterminowych $rednich i w tym przypadku oczekujemy nizszej dynamiki
wzrostu cen (rzedu ok. 11-18%).

Relacja pszenica/mocznik dtugoterminowa
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Zrédto: BDM S.A. Bloomberg. Zrédfo:

Relacja pszenica/mocznik krétkoterminowa

e Pszenica/mocznik e mediana 2009-2016

e mediana 1970-2016

BDM S.A. Bloomberg.
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Relacja pszenica/DAP dtugoterminowa

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Relacja pszenica/DAP krétkoterminowa
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Zrédto: BDM S.A. Bloomberyg. Zrédto: BDM S.A. Bloomberg.
Relacja pszenica/MOP (NPK) dtugoterminowa Relacja pszenica/MOP (NPK) krétkoterminowa
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Dom Maklerski BDM S.A.

Notowania podstawowych nawozéw- saletrzane>azotowe>wielosktadnikowe

Mocznik 2015-2017 [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A. spdtka

Saletra amonowa 2015-2017 [EUR/t]
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Zrédfo: BDM S.A. spotka

RSM 2015-2017 [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A. spétka

DAP 2015-2017 [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A. spétka

Amoniak 2015-2017 [USD/t]
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Zrédfo: BDM S.A. spétka

grudzien
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Oczekiwana nadpodaz nawozéw azotowych

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

- w latach 2017-2019 ponad 14 min ton nowych mocy mocznika (bez Chin), z czego ponad 8 min ton w 2017 roku;

- wiekszos$¢ nowej podazy z USA, Indii i krajow azjatyckich (tgcznie ok. 50%);

- bilans nie uwzglednia Chin, gdzie w ostatnim czasie instalacje s3 zamykane (powody sSrodowiskowe);

- Chiny to zdecydowanie najwiekszy producent (>70 mIn ton) i eksporter (4-14 min ton) mocznika na $wiecie;

Oczekiwana nowa podaz mocznika na Swiecie [mIn ton]*
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Zrédto: BDM, CRU za Yara maj 2017. *- bez uwzgledniania Chin

Najwieksi producenci mocznika na $wiecie [min ton]
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Zrédto: BDM, IFA za Yara 2015.

Prognozy wzrostu podazy a rzeczywistos$¢

Indonezja .
USA F

Geografia nowych mocy produkcyjnych*

2,6%

B USA

2,6%

m Bliski Wschod

M Rosja i republiki

postradzieckie

m Afryka

M Indie i Azja Pd-Wsch

= Ameryka Pd

™ Pozostate

Zrédto: BDM, CRU za Yara maj 2017. *- bez uwzgledniania

Chin

Najwieksi importerzy mocznika na swiecie [min ton]
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Zrédto: BDM, IFA za Yara 2015.

Zwracamy uwage, ze prognozy nowych mocy produkcyjnych z reguty rewidowane sg istotnie w dét (opdznienia).

Prognozy wzrostu podazy mocznika 2014-2019P i ich weryfikacje [min ton]*

Data prognozy

Prognoza na rok

Progmoza 2014
Prognoza 2015
Prognoza 2016
Prognoza 2017
Prognoza 2018
Prognoza 2019
Prognoza 2020
Prognoza 2021

cum 2014-2016
cum 2017-2019

12.2012

2,95
3,58

12.2013

2,55
6,56
4,84
3,13

13,94

12.2014

437
5,34
3,91
2,36

10,51

12.2015 12.2016

5,43
4,15 8,00
2,21 5,30
5,70

9,13
19,00

05.2017 07.2017

8,10
3,70
2,40
1,70
2,80

14,20

8,10
3,70
2,40
1,20
1,80

14,20

faktycznie

0,80
2,90
5,10

8,80

réznicana2lata réznica narok

-72,9% -68,6%
-55,8% -33,6%
-4,6% -6,0%

-36,9%

Zrédto: BDM, CRU za Yara maj 2017. *- bez uwzgledniania Chin
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Dom Maklerski BDM S.A.

Chiny, Chiny, Chiny

Chiny stanowig >40% globalnej produkcji/konsumpcji mocznika na $wiecie. S3 zdecydowanie najwiekszym
eksporterem. Ponad 80% produkcji pochodzi z wegla/antracytu wobec ,gazowej” produkcji w EU i USA. Kraj
odgrywa wiec kluczowa role w ksztattowaniu cen nawozow na swiecie.

Udziat Chin w swiatowej konsumpcji nawozéw Udziat Chin w $wiatowej produkcji mocznika i amoniaku

45% 41%

40% 40% -

3% 39% -
30%
38% -
25%
37% -
20%
36% -
15%
% -
10% 35%
5% 34% -
0% . . 33%
N P K

Zrédto: BDM, IFA za Yara 2014. W przeliczeniu na sktadnik. N-  Zrédto: BDM, IFA za Yara 2015
nawozy azotowe, P- nawozy fosforowe, K- nawozy potasowe

Mocznik Amoniak

Technologia produkcji moznika w Chinach Eksport mocznika z Chin [min ton]
16,0
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Zrédto: BDM, Yara Zrédto: BDM, Bloomberg. *- do maja’17. W okresie styczeri-

maj’17 (YTD) eksport spadt o 50% r/r.
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Ceny wegla w Chinach a koszt produkcji mocznika

0Od 2016 roku koszty produkcji mocznika w Chinach znajdujg sie powyzej cen w Europie, co wptyneto na znaczacy
redukcje eksportu.

Rzad chinski w 2015 roku obnizyt taryfy na eksport mocznika, a w 2017 roku znidst je catkowicie.

Wg naszych obliczen obecnie koszty produkcji mocznika (z wegla/antracytu skad pochodzi > 80% wolumendw)
tacznie z transportem (ok. 30 USD/t) i ctem do Europy (0%) to ok. 270 USD/t przy cenie mocznika w Europie <200
USD/t.

Ceny antracytu w Chinach vs mocznika [USD/t] Koszt produkcji mocznika w Chinach** vs cena w Europie*
200,00 600,00 750,0
180,00 | 00,00 6500 {o
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120,00 1 \ \ 450,0 iv—\' ‘
100,00 \/ N / 300,00 3500 V_ } ’A‘
™
80,00 250.0 — A ~ N —
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20,00 928882 g8 ¢
0,00 ——— e e 0,00

e K052t produkcji

e K05zt produkcji+cto+transport

e Antracyt Mocznik Cena mocznika Youzhny (Europa)

Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg. LS- antracyt, PS- mocznik Zrédto: BDM S.A. Bloomberg.*- USD/t, **- produkcja oparta
na weglu/antracycie (>80% catego wolumenu z Chin)

Taryfy na eksport mocznika

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wysoki sezon (01-06, 11-12) 110% 110% 75% 40 RMB/t+15%
Taryfa mocznik 80RMB/t 80RMB/t 0%
niski sezon (07-10) 7% 7% 2% 40 RMB/t+15%

Zrédto: BDM S.A.

Gaz z perspektywa nizszych cen w 2H’17

Ceny gazu w Europie od 2H’16 wzrosty z poziomu 12 EUR/MWh do 22 EUR/MWh w lutym’17. Wzrost cen wynikat
z ciezkiej zimy i wytgczen innych konwencjonalnych Zrédet energii (gt. elektrownii atomowych na zachodzie
Europy). Obecnie ceny gazu sa na poziomie ubiegtorocznym czyli ok. 15 EUR/MWh.

W 1Q’17 $rednia cena gazu byta wyzsza o 44% r/r, a w 2Q’17 o 18% r/r. Obecnie ceny gazu s3 zblizone do
ubiegtorocznych. W 4Q’17 powinny by¢ nizsze, co pozytywnie wptynie na rentownos¢ kluczowego segmentu
nawozowego.

Ceny gazu TTF 2015-2017 [EUR/MWh] TTF vs taryfa PGNiG [USD/MMBTU]
26 14,0
24 12,0
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Zrédfo: BDM S.A. Bloomberg Zrédto: BDM S.A. Bloomberg, PGNiG.
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Ograniczenie zawartosci kadmu w nawozach fosforowych

Pod koniec maja’17 Komisja Srodowiska PE przyjeta nowe regulacje odnoénie ograniczenia zawartosci kadmu w
nawozach fosforowych. Limit tego pierwiastka ma obecnie wynosi¢ 60 mg/kg P205 z pdzniejszym obnizeniem do
40 i 20 mg/kg. Rozporzadzenie ma by¢ gtosowane w PE we wrzesniu’17. Ma wejs¢ w zycie w 2018 roku (limit 60
mg/kg P205). Zaostrzenie do 40 mg nastgpi po 3 latach, a do 20 mg po 12 latach (2030 rok).

W opracowaniach na zlecenie PE stwierdzono, ze limit 60 mg Cd/kg P205 wykluczy z rynku 8% nawozdw, a 20
mg/kg dotyczytoby juz 56% tych nawozéw. Srednia zawarto$¢ kadmu w nawozach fosforowych sprzedawanych w
Europie to 32 mg/kg P205. W Polsce zawarto$¢ kadmu (w zaleznosci od surowca) waha sie z 30-60 mg/kg P205.
Problem ze spetnieniem rygorystycznych limitdw magtby sie wiec pojawi¢ dopiero w 2030 roku.

Zawarto$¢ kadmu w nawozach fosforowych w Europie (2014 rok)*
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Zrédto: BDM S.A., * ,Scientific aspects underlying the regulatory framework in the area of
fertilisers — state of play and future reforms”- PE luty 2017

Zawarto$¢ metali ciezkich w nawozach [mg/kg P205]

Kadm Arsen Otéw

Rosja (Kola) 0,05-0,09 0,2-0,3 0,6-0,8
Afryka Pd 0,2 6 35
USA 11 12 12
Bliski Wschod 9 6 4
Maroko 30 11 7
Afryka Pn pozostata 60 15 6

Zrédto: BDM S.A., KE za Phosagro
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GRUPA AZOTY

RAPORT ANALITYCZNY

Od ponad 4 lat segment tworzywowy obcigzat wyniki grupy generujac blisko
190 min PLN skumulowanej straty EBITDA. Dzieki zdecydowanej poprawie
koniunktury biznes ten w samym 1Q’17 wypracowat ok. 66 min PLN EBITDA
(najlepiej od 4Q’11). Dodatkowo spétka pochwalita sie rekordowym wynikiem
w chemii na poziomie 99 min PLN EBITDA. W 2Q’17 otoczenie
w tworzywach/chemii byto jeszcze lepsze, a koszt gazu nie przeszkadzat spétce
tak jak na poczatku roku. Grupa weszta w okres niskiej bazy wynikowej, przez
co dynamiki wzrostu EBITDA w kolejnych kwartatach powinny by¢ imponujace.
Akcentujagc niskg wycene rynkowa, z ok. 30% dyskontem do Yara,
zdecydowalismy sie podnie$¢ rekomendacje dla spétki z redukuj do AKUMULUJ
wyznaczajac jednoczesnie cene docelowa na 80,4 PLN/szt.

Docenamy, ze przy ok. 45% r/r wzro$cie cen gazu w 1Q’17 EBITDA grupy spadta
zaledwie o 13% r/r, a kluczowego segmentu nawozowego o 31% r/r. Widoczne
byty pozytywne efekty dywersyfikacji w postaci mocnego wyniku segmentu
tworzywowego, ktdry generowat ujemna EBITDA od 2013 roku.

0d 2Q’17 baza wynikowa jest bardzo niska, a koszty gazu znajdowaty sie juz tylko
15% powyzej ubiegtorocznych pozioméw (obecnie sg poréwnywalne r/r). Przy
utrzymujacym sie dobrym otoczeniu w segmencie tworzywowym i chemii grupa
jest w stanie utrzyma¢ dynamike wzrostu EBITDA na poziomie 30-60% r/r. Tym
samym w catym roku perspektywa 1,3 mld PLN EBITDA wydaje sie realna.

Najwiekszym ryzykiem dla naszej rekomendacji w krétkim terminie jest
potencjalna podaz akcji przez EBOIR. Pod koniec czerwca’l7 bank przeprowadzit
operacje przyspieszonej ksigzki popytu (ABB), sprzedajgc potowe swojego udziatu
(2,85%) po 63 PLN/szt. Druga czes¢ ma trafi¢ na rynek po 90 dni lock-up
(najwczesniej 26.09.2017). Istnieje ryzyko stabosci kursu akcji do tego okresu.

Najwiekszym ryzykiem dla naszej rekomendacji w dtugim terminie jest
perspektywa znacznego wazrostu naktadéw inwestycyjnych. W bazowym
scenariuszu nie uwzgledniamy realizacji projektéw typu zgazowanie wegla
w Kedzierzynie (potencjalny naktad 1,7-2 mld PLN) czy weglowej EC90
w Putawach (ok. 1,45 mld PLN). Wskazujemy jednak, ze projekty te obcigzg cash
flow dopiero po 2020 roku. Obecnie spétka skupia sie na realizacji projektu PDH
w Policach wraz z jednostkg polipropylenowg (po aktualizacji CAPEX moze by¢
w okolicy ok. 3,7 mld PLN). Oczekujemy gtéwnych wydatkéow z tego tytutu
w latach 2018-2021.

2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 98985 100079  8955,7 9298,2 9774,4 10137,6
EBITDA [min PLN] 8224 13092 100538 1276,8 1431,4 1628,0
EBITDA adj. [min PLN] 862,4 13527  1059,8 1276,8 1431,4 1628,0
EBIT [mlin PLN] 302,2 824,4 486,1 735,6 823,9 1000,9
Wynik netto [min PLN] 231,4 604,6 343,3 546,0 594,7 740,1
pP/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
P/E 29,6 11,3 19,9 12,5 11,5 9,2
EV/EBITDA 8,5 5.4 73 5,7 51 4,2
EV/EBIT 24,4 8,9 15,9 10,6 9,5 7,4
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AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: REDUKUJ)

WYCENA 80,4 PLN

28 LIPIEC 2017, 08:35 CEST

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych

Wycena DCF [PLN] 72,0
w tym NPV PDH+PP 4,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 88,8
Wycena koricowa [PLN] 80,4
Potencjat do wzrostu / spadku 16,5%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 69,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 6844,5
llos¢ akcji [min. szt.] 99,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 73,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 63,0
Stopa zwrotu za 3 mc -0,4%
Stopa zwrotu za 6 mc -3,6%
Stopa zwrotu za 9 mc 12,4%
Struktura akcjonariatu:
Skarb Paristwa 33,0%
Norica Holding 19,8%
PZU TFI 8,6%
NN OFE 5,6%
Pozostali 33,0%
Grupa Azoty WIG znormalizowany
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 72,0 PLN (w
tym 4,4 PLN PDH). Natomiast wycena poréwnawcza do wiodacych spotek nawozowych, oparta na prognozach
wynikdw na lata 2017 — 2019 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 88,8 PLN. Przy wycenie korncowej jako wagi
przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie
wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 80,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 72,0
w tym NPV PDH 4,4
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 88,8
Wycena spétki [PLN] 80,4

Zrédto: BDM S.A.

Podnosimy rekomendacje dla spétki z redukuj do KUPUJ wskazujac na:

. oczekiwane bardzo dobre wyniki 2Q’17;

. prawdopodobne podniesienie konsensusu na 2017 rok w rejony 1,3 mld PLN EBITDA (z 1,2 mld PLN
obecnie, +8%);

. najlepsze od 5 lat marze w segmencie tworzywowym podnoszace wartos$¢ projektu poliamidowego w
Tarnowie (rozpoczecie produkcji w 3Q'17);

. niska wycene rynkowa, zok. 30% dyskontem do najwiekszego konkurenta (Yara);

. przesuniecie realizacji duzych projektow inwestycyjnych (EC90 w Putawach czy zgazowanie wegla w

Kedzierzynie obcigza bilans prawdopodobnie dopiero po 2020 roku);

Docenamy, ze przy ok. 45% r/r wzro$cie cen gazu w 1Q’17 EBITDA grupy spadta zaledwie o 13% r/r, a kluczowego
segmentu nawozowego o 31% r/r. Widoczne byty pozytywne efekty dywersyfikacji w postaci mocnego wyniku
segmentu tworzywowego, ktéry generowat ujemng EBITDA od 2013 roku (skumulowana strata 190 min PLN
EBITDA vs +66 min PLN w samym 1Q’17).

0d 2Q’17 baza wynikowa jest bardzo niska, a koszty gazu znajdowaty sie juz tylko 15% powyzej ubiegtorocznych
poziomow (obecnie sg poréwnywalne r/r). Przy utrzymujacym sie dobrym otoczeniu w segmencie tworzywowym i
chemii grupa jest w stanie utrzymaé dynamike wzrostu EBITDA na poziomie 30-60% r/r. Tym samym w catym roku
perspektywa 1,3 mld PLN EBITDA wydaje sie realna.

Dnia 28.06.2017 jeden z gtéwnych akcjonariuszy spétki (EBOIR) przeprowadzit operacje przyspieszonej ksigzki
popytu (ABB), sprzedajac potowe swojego udziatu (2,85%) po 63 PLN/szt (zamkniecie sprzed transakcji to 69,5
PLN/akcje). Druga czes$é ma trafi¢ na rynek po 90 dniach lock-up (najwczesniej 26.09.2017). Istnieje ryzyko stabosci
kursu akcji do tego okresu.
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Dynamika oczyszczonej EBITDA 1Q’16-4Q’17P [r/r] Dynamika oczyszczonej EBITDA 2007-2020P [r/r]
80,0% 80,00%
60,0% 60,00%
40,0% 40,00% -
20,0% 20,00% -
0,0% 0,00%
-20,0% - -20,00%
-40,0% -40,00%
-60,0% -60,00%
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka. Do 2014 EBITDA pro forma.
Prognozowana EV/EBITDA Grupa Azoty vs Yara Historyczna* EV/EBITDA Grupa Azoty vs Yara
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Marza EBITDA segmentu tworzywowego 2009-2017 Udziat segmentu tworzywowego w EBITDA 2009-2017
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Marza EBITDA segmentu nawozowego 2009-2017
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Zrédfo: BDM S.A., spétka

Udziat segmentu nawozowego w EBITDA 2009-2017
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Najwiekszym ryzykiem w krétkim terminie jest potencjalna podaz akcji ze strony EBOIR (Il cze$¢ transakcji z 28
czerwwca po 90-dniowym lock-up najwczesniej 26.09.2017). W | czesci transakcji dyskonto do kursu zamkniecia z
poprzedniego dnia wyniosto 9,4% przy medianie transakcji ABB w okolicach 5,7%. Do momentu dokoriczenia
transakcji kurs akcji Grupy Azoty moze by¢ relatywnie stabszy.

Transakcje ABB 2015-2017

Alior Bank (EBOIR 3%)

PKP Cargo (EBOIR 5,1%)

PCM (Abris 60%)

Millenium (BCP 15,4%)

PEP (Kulczyk 15,4%)

Livechat (Tar Heel Capital 7,8%)
CCC (Mitek 7,8%)

PZU

WP.PL (Innova Capital 27,18%)
Skarbiec TFI (SHL 30,78%)

Cyfrowy Polsat (EBOR 2,5%)

Selvita (wtasciciele 4,73%)

PBKM (Enterprise 38,1%)

Famur (TDJ, 20%)

Archicom (DKR Investment 13%)
Rainbow Tours (wtasciciele, akcje wtasne)
Elemental Holding (Enterprise 9,2%)
Comp (Papaj, 3,37%)

Grupa Azoty (EBOR 2,85%)*
MEDIANA

Data
2015-01-08
2015-02-11
2015-04-17
2015-03-25
2015-05-19
2015-05-20
2015-06-02
2015-12-02
2016-12-01
2016-12-06
2017-01-18
2017-04-26
2017-06-04
2017-06-06
2017-06-08
2017-06-28
2017-07-06
2017-07-11
2017-06-28

Warto$é¢ [min PLN]
167
200
318

1240
189
62
510
178
390
57
382
39
96
513
48
30
50
12
180

Cena
79,5
89,0
42,0
6,7
27,0
30,0
170,0
37,8
50,0
27,0
24,2
55,0
53,5
55
16,0
41,0
32
58,5
63,0

Dyskonto Stopa zwrotu +1m  Stopa zwrotu +6m

-5,7%
-9,8%
-17,9%
-7,7%
-8,6%
-2,0%

-5,7%

5,1%
-4,2%
-5,6%
-9,4%
5,7%

5,5%
0,4%
2,2%
1,1%
-25,5%
-7,8%
5,0%
-12,5%
6,7%
1,7%
-2,9%
2,0%
-4,2%
-4,0%
-6,8%

-1,7%

6,7%
-17,2%
-6,3%
-20,4%
-13,3%
21,3%
-15,0%
-10,1%
4,3%
5,5%
6,0%

-6,3%

Zrédto: BDM S.A.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko dalszego spadku cen nawozéw

Z obecnych poziomdéw nie spodziewamy sie dalszego spadku cen nawozow. Oczekujemy ich systematycznego
odbicia od 3Q’17 zwracajgc uwage na silniejszy rynek ptodédw rolnych. Przy oczekiwanej globalnej nadpodazy,
gtéwnie nawozdéw azotowych, zatozenia te mogg okazac sie jednak zbyt optymistyczne.

Realizacja duzego programu inwestycyjnego

W bazowym scenariuszu nie uwzgledniamy realizacji projektéw typu zgazowanie wegla (potencjalny naktad 1,7-2
mld PLN) w Kedzierzynie czy weglowej EC90 w Putawach (ok. 1,45 mld PLN). Wskazujemy jednak, ze projekty te
obcigza cash flow dopiero po 2020 roku.

Obecnie spoétka skupia sie na realizacji projektu PDH wraz z jednostka polipropylenowg (po aktualizacji CAPEX
moze by¢ w okolicy ok. 3,7 mld PLN). Oczekujemy gtéwnych wydatkéw z tego tytutu w latach 2018-2021.

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 wptywaé na ceny, czego nie zaktadamy (spodziewamy sie
utrzymania historycznych relacji cen nawozéw i zb6z).

Rewolucja tfupkowa w USA

USA byty do tej pory najwiekszym swiatowym importerem nawozdéw azotowych (ok. 8 mIn ton rocznie przy
popycie na poziomie 12 min PLN) i stanowity duzy rynek zbytu dla firm europejskich. Rewolucja tupkowa i w
konsekwencji nizszy koszt energii/surowcow catkiem zmienia dotychczasowy model. Przy cenie gazu 2-3
USD/MMBTU rentownos$¢ tamtejszych firm nawozowych wynosi nawet 40-50% (EBITDA) i wiele z nich podjeto
decyzje o rozbudowie mocy produkcyjnych. Pierwsze moce weszty na rynek w 2016 roku. Do 2019 roku bedzie to
nawet do 5 min ton mocznika.

Ryzyko dostaw gtéwnych surowcow

Dostawy fosforytow dla spotki realizowane sg z regiondw niestabilnych politycznie jak Afryka Pétnocna czy Bliski
Wschéd (Syria). S6l potasowa dostarczana jest z Biatorusi. W razie napiec politycznych istnieje ryzyko wstrzymania
dostaw. Historycznie zdarzaty sie réwniez czasowe ograniczenia dostaw gazu przez PGNiG (uzaleznione od Rosji).

Ryzyko podazy akcji przez Acron i EBOIR
Norica Holding, spotka zalezna rosyjskiego Acron, posiada blisko 20% akcji (wezwanie i zakupy z rynku $rednio po

55 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 sprzeda¢ posiadany pakiet akgji.

W lutym’17 EBOIR poinformowat o mozliwej sprzedazy pakietu akcji Grupy Azoty (5,7 min szt., 5,7%) kupionego
po 52 PLN/akcje w kwietniu’13 od MSP. Pod koniec czerwca’l7 bank sprzedat potowe pakietu (2,85 min szt.) po 63
PLN/szt. Druga potowa pakietu ma by¢ sprzedana po 90-dniowym lock up.

Ryzyko gtéwnego akcjonariusza

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

Ryzyko zwigzkéw zawodowych i przerostu zatrudnienia

Srednie zatrudnienie w spétce w 2016 roku wynosito prawie 14 tys. ludzi, a koszty wynagrodzen siegaja 15%

ogotu kosztéw. W przypadku europejskiego lidera Yara zatrudnienie jest nizsze przy blisko 5-krotnie wiekszej skali
dziatania. Zatoga jest silnie uzwigzkowiona, co rodzi ryzyko strajkéw i nieuzasadnionych roszczen ptacowych.

Ryzyko wzrostu cen uprawnien emisyjnych

Zaktadamy, ze spétka bedzie musiata nabywac od 2,7 (2015 rok) do 3,6 (2020 rok) min uprawniern emisyjnych CO2
w ramach ETS Ill. W dtugim terminie przyjmujemy cene EUA w wysokosci ok. 6 EUR/t, co bedzie generowac koszty
rzedu 70-90 min PLN rocznie w skali grupy. Istnieje jednak ryzyko wyzszego wzrostu cen uprawnien od naszych
zatozen wskutek dziatan KE. Po 2020 roku nie zaktadamy ETSIV (brak szczegotow).
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WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujgc 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 wspétczynnika beta 1,0.

Zmiany gtéwnych zatozern w modelu (szczegéty strony 34-39):

Wolumeny sprzedazy

W Tarnowie wykorzystanie mocy produkcyjnych na gtéwnych ciggach nawozowych w 2016 roku byto w okolicach 80%
(znaczaco niedocigzona linia do produkcji siarczanu amonu). Oczekujemy tam stopniowego dojscia do 100%. W przypadku
kaprolaktamu/poliamidu wykorzystanie mocy w minionych latach sigegato 100%. Wzrost nastapi dopiero po oddaniu
nowej inwestycji w poliamid 6 (3Q’17). Przy obecnym rynku spétka jest w stanie docigzyé nowa linie w 2 lata.

W ZAK obtozenie mocy produkcyjnych w 2016 roku siegato 100% w przypadku nawozéw. Podobnie sytuacja wygladata w
0XO0.

W Putawach obcigzenie podstawowych ciggéw nawozowych jest bliskie badZ chwilowo przekracza nominalne zdolnosci.
Spétka ma jedynie problemy ze sprzedaza kaprolaktamu (w oklolicach 80% zdolnosci), ale znikng one po uruchomieniu
inwestycji poliamid 6 w Tarnowie (3Q’17). Waskie gardta catego procesu produkcyjnego to instalacja saletry amonowej i
amoniaku.

W Policach docigzenie linii nawozowych to ok. 85%. Spétka ma rezerwy w przypadku produkcji DAP (zaktgdamy stopniowe
dojscie do 100%). Linie amoniaku wykorzystujg 80-90% nominalnych zdolnosci, bieli 100%.

Ceny produktéw/surowcéw

Zaktualizowalismy ceny podsawowych produktéw i surowcéw. W przypadku nawozéw oczekujemy powrotu ich cen do
historycznych relacji z notowaniami pszenicy, co oznacza perspektywe wzrostu 10-20% do korica 2017 roku. Ceny
surowcow (gazu, ropy naftowej) opieramy o biezgca krzywa terminowa.

CAPEX

Zaktualizowali$my program inwestycyjny zgodnie z informacjami podawanymi w raportach okresowych spotki. W samym
2017 roku CAPEX powinien siegnac¢ ok. 1,1-1,2 mld PLN (zarzad planuje 1,3 mld PLN). Aktualizacja CAPEX znajduje sie w
osobnym rozdziale.

ETS Il

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 6 EUR/EUA (bez zmian), co bedzie generowac koszty rzedu 70-90 min
PLN. Od 2021 roku nie zaktadamy nowego mechanizmu (brak szczego6téw).

Dywidenda

WZA z 30.06.2017 podjeto uchwate o wyptacie 78,4 min PLN dywidendy (0,79 PLN/akcje, DY 1,2%), czyli ok. 35%
jednostkowego zysku netto. Zaktualizowana strategia zaktada wyptate do 60% jednostkowego zysku netto w postaci
dywidendy. Przy takim poziomie wyptaty oznacza to DY na poziomie 2-4% w najblizszych latach.

Ponadto:

Efektywna stope podatkowg w latach 2017-2026 przyjeliSmy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 99,2 min akcji.
Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 27 lipca 2017.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 7,1 mid PLN (w tym 0,4 mid PLN PDH). W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc
72,0 PLN (w tym 4,4 PLN PDH).
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN]

2016

2017P

2018P

8955,7 9298,2 97744

2019pP

2020P

2021P

2022P

2023pP

2024pP

2025P  2026P

10137,6 10092,6 10082,9 10155,2 10174,9 10186,2 10186,2 10 186,2

EBIT [min PLN] 540,1 7356 8239 1000,9 920,8 1049,6 10350 996,8 976,7 964,0  950,8
Stopa podatkowa 24% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 127,5 147,1 1565 190,2 1749 1994 1966 189,4 1856 1832  180,6
NOPLAT [min PLN] 412,55 5885 6673 810,7 7458 8502 8383 8074 791,1 7809 7701
Amortyzacja [min PLN] 519,7 5888 6389 659,1 6742 680,1 6813 6824 6834 6843 6851
CAPEX [min PLN] -1241,2 -1155,7 -1114,9 -856,8 -851,8 -700,6 -697,1 -697,1 -697,2 -697,2 -697,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 188,3 -62,2 -33,4 -21,9 3,8 1,5 -4,6 -1,2 -0,7 0,0 0,0
FCF [min PLN] -120,7  -40,6 157,9  591,1 572,0 8312 8181 7915 776,6 7680  758,0
DFCF [min PLN] -39,2  140,4 4841 431,0 5754 5199 4615 4155 3770 3414
Suma DFCF [mIn PLN] 3707,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 84226 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 37934
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 7500,5
Dtug netto* [min PLN] 273,1
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 522,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 6705,2
1los¢ akcji [mln szt.] 99,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]** 67,6
Przychody zmiana r/r 3,8% 5,1% 3,7% -0,4% -0,1% 0,7% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 36,2% 12,0% 21,5% -80% 14,0% -14% -3,7% -2,0% -13% -1,4%
FCF zmiana r/r - - 274,4% -32% 453% -1,6% -33% -19% -1L,1% -1,3%
Marza EBITDA 14,2%  15,0% 16,4% 158% 17,2% 16,9% 16,5% 16,3% 16,2%  16,1%
Marza EBIT 7,9% 8,4% 9,9% 9,1% 10,4%  10,2% 9,8% 9,6% 9,5% 9,3%
Marza NOPLAT 6,3% 6,8% 8,0% 7,4% 8,4% 8,3% 7,9% 7,8% 7,7% 7,6%
CAPEX / Przychody 12,4% 11,4% 8,5% 8,4% 6,9% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8%
CAPEX / Amortyzacja 196,3% 174,5% 130,0% 126,3% 103,0% 102,3% 102,2% 102,0% 101,9% 101,8%
Zmiana KO / Przychody 0,7% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 18,2% 7,0% 6,0% 8,5% 15,9% 6,3% 6,3% 6,3% - -
Zrédto: BDM S.A. *- Diug netto z korica 2016 pomniejszony o pozostate aktywa finansowe (lokaty bankowe).
**_ pez uwzgledniania projektu PDH (osobna wycena).
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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 87,2% 89,4% 91,5% 93,3% 96,2% 98,8% 99,3% 99,6% 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 12,8%  10,6% 8,5% 6,7% 3,8% 1,2% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 68,3 72,5 77,7 84,2 92,8 104,6 121,5 148,2 196,1
0,8 64,2 67,9 72,4 78,0 85,2 94,8 108,3 128,5 162,2
0,9 60,5 63,8 67,7 72,5 78,6 86,6 97,5 113,2 137,9
beta 1,0 57,2 60,0 63,4 67,6 72,8 79,5 88,4 100,9 119,7
1,1 54,1 56,6 59,6 63,2 67,7 73,4 80,8 90,9 105,5
1,2 51,2 53,5 56,1 59,3 63,2 68,0 74,2 82,5 94,1
1,3 48,6 50,6 53,0 55,7 59,1 63,3 68,5 75,4 84,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 72,7 77,5 83,6 91,4 101,7 116,3 138,0 174,4 247,0
4,0% 64,2 67,9 72,4 78,0 85,2 94,8 108,3 128,5 162,2
Premia za 5,0% 57,2 60,0 63,4 67,6 72,8 79,5 88,4 100,9 119,7
ryzyko 6,0% 51,2 53,5 56,1 59,3 63,2 68,0 74,2 82,5 94,1
7,0% 46,2 48,0 50,0 52,5 55,4 59,0 63,5 69,3 77,0
8,0% 41,8 43,3 44,9 46,9 49,1 51,9 55,2 59,4 64,8
9,0% 38,0 39,2 40,5 42,1 43,9 46,0 48,6 51,7 55,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 107,2 101,4 96,2 91,4 87,0 82,9 79,2 75,7 72,5
4,0% 94,5 88,4 82,9 78,0 73,5 69,5 65,8 62,4 59,3
Premia za 5,0% 84,2 78,0 72,5 67,6 63,2 59,3 55,7 52,5 49,6
ryzyko 6,0% 75,7 69,5 64,1 59,3 55,1 51,3 47,9 44,9 42,1
7,0% 68,5 62,4 57,1 52,5 48,4 44,9 41,6 38,8 36,2
8,0% 62,4 56,4 51,3 46,9 43,0 39,6 36,5 33,8 31,4
9,0% 57,1 51,3 46,3 42,1 38,4 35,1 32,3 29,7 27,4

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spétek
nawozowych. Udziat wyceny poréownawczej w koricowej wycenie przyjelismy na poziomie 50%. Analize oparto na
wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 26 lipca 2017

roku.

Poréwnujgc wyniki Grupy Azoty ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 8,8 mid
PLN, co odpowiada 88,8 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 69,0 PLN (biezaca cena
rynkowa) Grupa Azoty jest handlowana z dyskontem wzgledem P/E i EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

P/E
2017P 2018P
YARA 18,9 13,9
ACRON 6,8 6,9
PHOSAGRO 8,8 8,1
URALKALI - 9,7
POTASH CORP 28,6 25,7
MOSAIC 27,0 17,8
AGRIUM 19,9 16,7
CF INDUSTRIES - 74,1
POLICE 11,5 10,9
PULAWY 11,7 11,5
MEDIANA 11,6 12,7
ZA Tarnow 12,5 11,5
Premia/dyskonto do spotki 8,3% -9,1%
Wycena wg wskaznika 63,7 75,9
Waga roku 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 74,2
Waga wskaznika 33,3%

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji [PLN] 88,8

2019P
11,2
7,0
75
20,7
14,6
15,2
aa,7
9,5
11,1
11,1

9,2
-16,8%

83,0
33,3%

2017P
8,5
6,0
6,4
8,5
12,9
10,7
10,2
10,6
6,8
5,3
8,5

5,7
-33,3%

105,4
33,3%

EV/EBITDA
2018P
6,9
59
58
8,6
11,4
8,5
9,1
7,9
6,4
5,0
7,4

51
-31,8%

103,0

33,3%
100,9
33,3%

2019P
58
55
53
10,1
7,8
8,4
74
5,7
4,8
58

4,2
-26,8%

94,3
33,3%

2017P
16,8
71
7,7
11,0
24,0
25,1
15,0
92,3
10,7
8,3
13,0

10,6
-18,4%

92,6
33,3%

EV/EBIT
2018  2019P
12,1 9,5
71 6,7
71 6,6
10,5 0,0
20,0 15,3
16,1 13,5
12,9 11,9
26,2 17,0
10,2 8,6
8,1 7,8
11,3 9,1
9,5 7,4

-16,1% -18,0%

89,9 91,3
33,3% 33,3%
91,3

33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 26.07.2017
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WYNIKI 1Q’17

Wyniki 1Q’17 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan jak i konsensusu o 5-6% na poziomie EBITDA. Byt to wynik
zaledwie 13% stabszy r/r przy ok. 45% r/r wzro$nie kosztow gazu, co warto podkresli¢. Segment nawozowy, w
sezonowo najmocniejszym kwartalew roku, zanotowat spadek EBITDA o0 31% do 261 mIn PLN. Zrealizowana marza
na poziomie 17,1% byfa najstabsza w tym kwartale od 3 lat, kiedy wyniosta 13,9%. Bardzo dobry wynik
wypracowat segment tworzyw (kaprolaktam i poliamid) generujac 66 min PLN EBITDA (marza 16,1%) wobec 13
mlin PLN straty rok temu. Byt to najlepszy wynik od ponad 5 lat (od 4Q’11- marza 20,1%). Rekordowy w historii
okazat sie wynik w segmencie chemicznym (EBITDA 99 min PLN vs 87 min PLN przed rokiem) dzieki w
szczegdlnosci produktom takim jak melamina i biel tytanowa.

W podziele na spotki najwieksze pozytywne zaskoczenie dotyczy ZAK (EBITDA 81 min PLN, +15% oczek.). Lepszy
wynik zrealizowat Tarnéw (EBITDA 84 min PLN- najlepiej od 1Q'12). Wynik Putaw (EBITDA 204 min PLN) i Polic
(EBITDA 84 min PLN) byt zgodny z naszymi oczekiwaniami.

Operacyjny cash flow (CFO) wynidst 56 min PLN wobec 367 min PLN rok temu. Oprdcz nizszego zysku byta to
konsekwencja negatywnych zmian w kapitale obrotowym, gtéwnie znacznego wzrostu stanu naleznosci (-183 min
PLN) w konsekwencji istotnego wzrostu cen tworzyw (przychody +48% r/r) i produktow chemicznych (przychody
+21% r/r). CAPEX wynidst 252 min PLN vs 289 mlIn PLN przed rokiem. Na 2017 rok zarzad zapowiedziat 1,3 mld PLN
vs 1,24 mld PLN rok temu, co wydaje sie kwotg bardzo ambitng. W rezultacie dtug netto (po korekcie o lokaty
bankowe w Putawach) wzrést z 281 min PLN po 4Q’16 do 465 min PLN (0,47x EBITDA 12m).

Wybrane dane finansowe 1Q’17 [min PLN]

1Q'16 1Q'17 zmianar/r 1Q'17PBDM réinica 1Q'17P konsens. réznica

Przychody 24756 2687,2 8,5% 2516,3 6,8% 2529,2 6,2%
Wynik brutto na sprzedazy 730,8 676,5 -7,4% 675,7 0,1%

EBITDA 516,7  447,7 -13,4% 428,1 4,6% 422,2 6,0%
EBIT 389,2  313,7 -19,4% 293,4 6,9% 290,7 7,9%
Zysk brutto 380,4 318,2 -16,4% 302,9 5,0%

2ysk netto 272,4 2257 -17,1% 220,9 2,2% 217,6 3,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 29,5% 25,2% 26,9%

Marza EBITDA 20,9% 16,7% 17,0% 16,7%

Marza EBIT 15,7% 11,7% 11,7% 11,5%

Marza zysku netto 11,0% 8,4% 8,8% 8,6%

P/E 12m 23,1

EV/EBITDA adj. 12m 7,4

Zrédfo: BDM S.A., spétka, Bloomberg
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PROGNOZA 2Q’17 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

0d 2Q’17 wchodzimy w okres niskiej bazy wynikowej, a cena gazu (+15% r/r) nie bedzie juz tak przeszkadzac jak w
1Q’17 (+45%), kiedy EBITDA podstawowego segmentu nawozowego spadta o 31% r/r. Wowczas cze$¢ wyniku
udato sie odrobi¢ w tworzywach i chemii, przez co skonsolidowana EBITDA spadta zaledwie o 13% r/r. W 2Q’17
liczymy ze bedzie podobnie, z tym ze przy niskiej bazie wynikowej segment nawozowy jest w stanie poprawié¢
wyniki, a otoczenie w tworzywach i chemii byto jeszcze lepsze niz w 1Q’17, co zapowiada dobry wynik grupy.

W 2Q’17 oczekujemy, ze kazda wieksza spdtka z grupy (oprécz Siarkopolu) poprawi ubiegtoroczne wyniki.
Najwiekszej dynamiki upatrujemy w zaktadach w Tarnowie korzystajgcych z bardzo wysokich marz w obszarze
tworzyw. Teoretyczne marze na produkcji kaprolaktamu poprawity sie o ponad 50% r/r i 30% q/q. W 1Q'17
jednostka dominujgca miata ponad 80 min PLN EBITDA. W 2Q’17 ostroznie zaktadamy ok. 60 min PLN (7 min PLN
straty rok wczesniej), ale mamy swiadomos¢ ze moze by¢ lepiej.

Relatywnie stabszych wynikéw spodziewamy sie w ZAK, gdzie mimo tanszego propylenu otoczenie biznesowe w
OXO nie byto tak sprzyjajace jak w pozostatych obszarach chemicznych grupy. Oczekujemy tam ok. 10% r/r
wzrostu EBITDA (ok. 55 min PLN).

Dzieki bieli tytanowej bardzo dobry wynik wypracujg Police. Juz w 1Q’17 spétka miata w tym biznesie ok. 20 min
PLN EBITDA vs 2,4 min PLN przed rokiem. W 2Q’17 ceny podstawowego surowca do farb ze wzgledu na braki
podazowe jeszcze wzrosty, wiec w zasiegu moze by¢ ok. 30 min PLN EBITDA. W segmencie nawozowym spotki
otoczenie byto stabsze niz w azotowych/saletrzanych. Dobry wynik spotka bedzie zawdziecza¢ amoniakowi.
Putawy korzystaty z dobrego otoczenia w tworzywach (kaprolaktam) i chemii (melamina, mocznik techniczny).
W nawozach sytuacja w saletrzanych nie bytfa zta. Liczymy na wzrost skonsolidowanej EBITDA grupy o ponad 20%
r/r.

Reasumujac, niska baza wynikowa i kontynuacja rewelacyjnego otoczenia w tworzywach powinna skutkowad
bardzo dobrym wynikiem grupy jak na sezonowo nienajlepszy 2Q. W 2H’17 marze w tworzywach sg raczej nie do
utrzymania natomiast bardzo niska baza w nawozach (dotek wynikéw w 3Q’16) w potaczeniu z nizszg ceng gazu
r/r dajg szanse na wynik w okolicach 1,3 mld PLN czyli taki jak w rekordowym 2015 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2017 [min PLN]

2Q'16 2Q'17P zmianar/r 1H'16 1H'17P =zmianar/r 2016 2017P zmianar/r 2018P zmianar/r

Przychody 21582 21901 1,5% 4633,8 48773 5,3% 89557 92982 3,8% 9774,4 51%
Wynik brutto na sprzedazy 4445 587,5 32,2% 11753 1264,0 7,5% 1957,8 2253,4 15,1% 2496,3 10,8%
EBITDA 177,9 331,7 86,5% 694,5 779,3 12,2% 10058 1276,8 26,9% 14314 12,1%
EBITDA adj. 201,9 331,7 64,3% 718,5 779,3 8,5% 1059,8 1276,8 20,5% 14314 12,1%
EBIT 48,7 195,9 302,5% 437,9 509,6 16,4% 486,1 735,6 51,3% 823,9 12,0%
Zysk brutto 62,6 205,2 228,1% 443,0 523,4 18,2% 491,1 767,4 56,3% 809,1 5,4%
Zysk netto 44,4 145,9 228,9% 316,7 371,6 17,3% 343,3 546,0 59,0% 594,7 8,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 20,6%  26,8% 25,4%  25,9% 21,9%  24,2% 25,5%
Marza EBITDA adj. 9,4% 15,1% 15,5%  16,0% 11,8%  13,7% 14,6%
Marza EBIT 2,3% 8,9% 9,5% 10,4% 5,4% 7,9% 8,4%
Marza zysku netto 2,1% 6,7% 6,8% 7,6% 3,8% 5,9% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W kolejnych kwartatach oczekujemy przetamania negatywnego trendu w wynikach spétki. W okresie 2-4Q’17
spodziewamy sie dynamiki oczyszczonej EBITDA na poziomie 30-60% r/r, co w catym roku pozwoli na
wypracowanie blisko 1,3 mld PLN EBITDA wobec 1,06 mld PLN w 2016 roku. Na 2H’17 baza wynikowa jest bardzo
niska. Wynikom nie bedzie przeszkadzat wysoki koszt gazu ziemnego, tak jak szczegdlnie w 1Q’17 (+45% r/r).
Spodziewamy sie rowniez systematycznego wzrostu cennikdw nawozowych od 3Q’17, a takze utrzymania dobrej,
choé nie takiej jak w rekordowym 1H’17, koniunktury w segmencie tworzyw (kaprolaktam /poliamid) i chemii (gt.
melamina/biel tytanowa).
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EBITDA i EBITDA oczyszczona 2-4Q’17P [tys. PLN] Dynamika oczyszczonej EBITDA 2-4Q’17P [r/r]
600 000 80,0%
500000 - 60,0%
400000 -
40,0%
300000 -
20,0%
200000 - —_ Y -
0,0% -
100000 —_ - -
0 -20,0% -
o [} ) [} ~ o a o
= s = = = N N N
g 2 g ¢ 92 3 3 g -40,0%
HEBITDA  mEBITDA oczyszczona -60,0%
Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

Kluczowaq inwestycjg w Tarnowie jest nowa fabryka poliamidow 6, ktéra pozwoli na przeréb kaprolaktamu z Putaw
i wydtuzenie taiicuch produktowego. Koniec inwestycji zaplanowano na 3Q’17.

W Putawach spdtka obecnie rozpoczyna realizacje dwodch kluczowych instalacji NKW (2021+modernizacja
pozostatych linii do 2023 roku) i granulacji mechanicznej (koniec 2020 rok). Inwestycja w gazowg EC400 zostata
zaniechana (planowany CAPEX 1,125 mld PLN). W zamian tego spétka planuje weglowg EC90, co pozwoli na
zbilansowanie zaktadu jesli chodzi o energie elektryczna i zapewni niezbedng pare do nowych instalacji po 2020
roku (NKW +320 tys. ton, specjalistyczna saletra +192 tys. ton). Spdtka do tej pory nie podata szczegdtow
inwestycji. Na podstawie poréwnywalych EC szacujemy, ze projekt moze kosztowaé¢ nawet 1,45 mld PLN
(nieuwzglednione w wycenie).

W ZAK spotka oddata | etap elektrocieptowni 25 MW. W sprawozdaniach nie ma wzmiani o drugim etapie, ktory
zaktadaliSmy w poprzednim raporcie. Jest za to modernizacja wezla amoniaku za 180 min PLN. Kluczowg
inwestycjg, wartg 400-600 min EUR moze by¢ zgazowanie wegla realizowane prawdopodobnie w latach 2020-
2022. Spotka do tej pory nie podata szczegétéw inwestycji dlatego nie zaktadamy jej w wycenie. Projekt ma by¢
realizowany wspdlnie z Tauron.

W Policach spotka konczy inwestycje sSrodowiskowe i skupia sie na instalacji PDH, ktérej budzet wzrést z 1,675 mld
PLN do ok. 2,7 mld PLN, a po uwzglednieniu instalacji popipropylenu moze wzrosngc¢ o kolejny 1 mld PLN. Projekt
ma by¢ realizowany w formule SPV z partnerem, najlepiej branzowym (brak szczegétdéw). Decyzje majg byé
podjete do korica 2017 roku (projekt uwzgledniony osobno w wycenie).

Gtéwne inwestycji spotki [min PLN]

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

intensyfikacja zdolnosci prod. amoniaku ATT 45 4 40 a4
10S ATT 45 11 22 12 45
Instalacja odazotowania ATT 45 17 25 2 a4
Turbozesp6t 20 MW w EC ATT 63 26 20 9 55
Budowa instalacji Poliamid 6 80k ATT 320 86 149 83 318
Granulacja mechaniczna Il ATT 141 36 82 18 136
Budowa nowego stokazu kwasu azotowego (etap I) ATT 15 8 6 15
wytwornia katalizatora zelazowo-chromowego ATT 27 25 25
Budowa centrum B&R ATT 74 20 54 74
Zagospodarowanie gazéw z instalacji syntezy amoniaku ATT 23 5 18 23
Intensyfikacja instalacji kwasu azotowego ATT 60 10 50 60
Centrum logistyczne ATT Polymers ATT 8 3 5 8
Pozostate Tarndw ATT 60 24 101 121 121 121 121 121 121 911
Produkcja statych nawozéw na bazie mocznika i siarczanu amonu ZAP 138 36 36
Wymiana turbozespotu TG2 ZAP 99 11 88 99
EC 90 MWe/240MWt ZAP 1450 73 145 218 435 580 1450
Kwas azotowy ZAP 695 1 70 115 150 100 100 100 60 695
Granulacja mechaniczna nawozéw ZAP 385 9 43 75 120 45 93 385
Wymiana kondensatora karbaminianu amonu w sekgji syntezy ZAP 12 12 12
Zwigkszenie wolumenu i optymalizacja produkcji ciektego CO2 ZAP 35 10 25 35
Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7 ZAP 24 5 10 9 24
Modernizacja terminalu masowego towaréw sypkich ZAP 5 5 5
Pozostate ZAP ZAP 215 170 152 150 150 150 150 150 150 1436
Uruchomienie ciggtej produkcji Oxoplast OT ZAK 42 12 12
Instalacja RSM+ baza logistyczna ZAK 21 15 15
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap 1) ZAK 308 134 88 21 243
Elektrocieptownia 25 Mwe (etap I1) ZAK 375 0
Estry Specjalne | ZAK 43 1 3 10 29 43
Kompresor gazu surowego (GHH) ZAK 32 2 10 19 32
Modernizacja oczyszczalni biologicznej ZAK 16 9 5 2 16
Modernizacja wezta sprezania gazu dla wytworni amoniaku ZAK 180 20 50 50 60 180
Zgazowanie wegla (+Tauron) ZAK 2100 315 945 840 2100
Pozostate ZAK ZAK 101 98 96 96 99 102 102 102 102 898
Wezet oczyszczania spalin i modernizacja ECII PCE 226 25 41 40 10 116
Modernizacja instalacji amoniaku PCE 157 61 83 7 151
Zmiana technologii produkcji kwasu fosforowego PCE 67 3 25 25 14 67
Zakup AIG PCE 103 71 71
Poszukiwanie fosforytow PCE 24 24 23 72
Rozwdj logistyki Il etap PCE 30 8 17 4 30
Modernizacja turbozespotu TUP-12 PCE 16 1 10 5] 16
Wymiana suszarni nawozow PCE 12 12 12
PDH-+polipropylen* PCE 3724 B3] 57 109 363 909 1272 981 3724
Pozostate PCE PCE 118 77 88 103 104 104 104 104 104 906
instalacja pastylkowania siarki Siarko. 25 4 4
modernizacja uktadu wodno-energetycznego Osiek Siarko. 3 1 2 3
wykup dziatek pod eksploatacje Siarko. 3 1 2 3
Modernizacja instalacji siarki nierozpuszczalnej SNII Siarko. 19 3 5 10 19
Pozostate Siarkopol Siarko. 3 1 10 10 15 15 15 15 15 929
RAZEM 11211 1113 1161 1171 1453 1797 2551 2954 2013 552 14764
RAZEM (bez PDH, EC90, zgazowania)* 3937 1080 1105 1062 1017 743 746 593 593 552 7490

+WNiP 11278 11425 ; 11008 10578 7858 7833 6351 6355 5952 : 78688
faktyczny 10618 12412 ; 11557 11149 8568 8518 7006 697,1 697,1 : 8377,0

Zrédto: BDM S.A., Spotki. *-nieuwzglednione w cash flow spotki- osobny DCF.
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CAPEX faktyczny a maksymalny [min PLN] Dtug netto faktyczny a maksymalny [min PLN]
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Zrodto: BDM S.A., Spotki, szacunki wiasne Zrédto: BDM S.A., Spétki, szacunki wiasne
CAPEX ujety w modelu w podziale na spétki [min PLN] CAPEX/amortyzacji w modelu w podziale na spétki
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Zrédfo: BDM  S.A., Spotki, szacunki wiasne.*- bez Zrédto: BDM S.A., Spétki, szacunki wiasne.*- bez
uwzgledniania PDH (osobny projekt). **- bez uwzgledniania uwzgledniania PDH (osobny projekt). **- bez uwzgledniania
EC90. ***- bez uwzgledniania zgazowania wegla EC90. ***- bez uwzgledniania zgazowania wegla
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Zmiany w programie inwestycyjnym

W ralacji do inwestycji wskazanych w poprzednim raporcie analitycznym nastapito kilka istotnych zmian:

PDH: wzrost CAPEX z 1,675 mid PLN do ok. 700 mIn USD (ok. 2,7 mld PLN) - paZdziernik 2016;

Wazrost tzw. core CAPEX do 520-530 min USD (ok. 2 mld PLN)+ budowa portu i nadbrzeza. Finansowanie
projektu miato by¢ dopiete do korica 1Q’17. Instalacja miata wystartowac¢ zgodnie z planem w 2019-
2020 roku.

PDH+polipropylen: decyzja o rozszerzeniu projektu PDH o polipropylen- czerwiec 2017;

Brak szczegotow (ostateczne decyzje do korica 2017 roku).

Plan rozszerzenia produkcji o polipropylen- koricowy i najbardziej powszechny produkt powstajgcy z
propylenu. Moce produkcyjne ok. 400 tys. ton (na catosc wykorzystywaNie zostat podany CAPEX.
Szacunkowy koszt takich projektow to ok. 0,7 min USD/1000t PP, co implikuje ok. 280 min USD CAPEX
(ok. 1,1 mid PLN).

Zaniechanie projektu gazowej EC400 kosztem weglowej EC90 w Putawach- marzec 2017;

Rezygnacja z projektu gazowej elektrocieptowni. Jednoczesnie RN wyrazita zgode na prowadzenie prac w
zwiqzku z realizacjq projektu elektrocieptowni weglowej. Planowana moc to 90 MWe i 240 MWt. Brak
szczegotow jesli chodzi o CAPEX (szacujemy na max 1,45 mld PLN) i harmonogram inwestycji (szacujemy,
ze EC powinna powstac do 2022 roku. EC zbilansuje zaktad energetycznie (dotychczas deficyt mocy ok.
90 MWe) i zapewni niezbedng pare technologiczng dla zwiekszajqcych sie mocy produkcyjnych spotki
(NKW+granulacja mechaniczna nawozow).

Zgazowanie wegla w Kedzierzynie (list intencyiny z GA z Tauronem)- kwiecieri 2017;

Koncepcja zuzycia wegla kamiennego do produkcji gazu syntetycznego (np. w produkcji
metanolu/amoniaku). Szacowany CAPEX 400-600 min EUR (1,7-2,5 mld PLN). Decyzja ma by¢ podjeta w
2018-2019 roku, a instalacja gotowa w 2021-2022 roku. Ma zuzywac ok. 1 min ton wegla rocznie.

W czerwcu’15, przy okazji programu pomocowego do $Slgskiego gdrnictwa (Slgsk 2.0), pojawity sie 3
warianty inwestycji, a koszt miat siegac¢ 1,8-4,2 mld PLN. W paZdzierniku’1l5 pojawity sie informacje, ze
koszt projektu to 2,4 mld PLN (instalacja produkujgca metanol), a w projekt maja by¢ zaangazowane
KGHM i Tauron.

Il etap weglowej elektrocieptowni w ZAK (brak informacii);

Budowe nowej EC warunkujq przepisy srodowiskowe. | etap 25 MWe spétka zakoriczyta w 2017 roku.
Wecigz nie ma decyzji o realizacji drugiego etapu. W ostatnich raportach okresowych spétka nie
wspominata o inwestycji.

Inwestycja w ztoze fosforytdw w Senegalu (odpisy aktualizacyjne- prawdopodobne zaniechanie);

W raporcie rocznym za 2016 rok spotka dokonata odpisow wartosci zt6z fosforytow w Senegalu
(Kebemer i Lam-Lam) z 285 min PLN do 2,3 min PLN. Wczesniej sptka dokonywata odpiséw naleznosci i

pozyczek do senegalskiej spoftki.

W maju’16 spétka poinformowatq o btedach w sprawozdaniu finansowym za 2015 rok. Potencjalny odpis
ok. 290 min PLN miat dotyczy¢ senegalskich aktywdw. Pierwsze ztoze (Lam Lam) zostato wyczerpane juz
w 2014 roku, mimo iz pierwotna zywotnos¢ byta przewidywana do 2017 roku, a poprzedni zarzqd spotki
komunikowat o dostawach z tego ztoza w 2015 roku. W przypadku drugiego ztoza wcigz nie ma koncesji
wydobywczej. Wg spotki koszt kopalni fosforytéw na drugim ztozu to 60-80 min USD. Realizacja tego
projektu, przy obecnie niskich cenach fosforytéw, miataby negatywny wptyw na nasza wycene.

W naszej opinii spisanie aktywow senegalskich praktycznie do O w bilansie grupy przesqdza o rezygnacji
z projektu wydobycia fosforytow w Senegalu. Na zakup tych aktywow (55%) spotka wydata ponad 100
min PLN w latach 2013-2015. W okresie 2013-2016 na poszukiwanie mineratow spdtka wydata ok. 80
min PLN.

Nowe inwestycje, ktére pojawity sie w ostatnich raportach okresowych spétki:

-wzrost mocy produkcyjnych kwasu azotowego w Tarnowie o 35 tys. ton rocznie (CAPEX 60 min PLN);

- centrum B&R w Tarnowie (CAPEX 74 min PLN);

- instalacja estréw w Kedzierzynie (CAPEX 43 min PLN);

- modernizacja wytéwrni amoniaku w Kedzierzynie (CAPEX 180 min PLN);
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REALIZACJA STRATEGII

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

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

Strategiczne cele Grupy Azoty do 2020 roku

obecnie poprzednio (sierpieri 2013/2014)

marza EBITDA 14% 14%
marza EBIT 8% 8%
ROE 10% 12%
ROCE 10% 14%
Payout ratio <60% 40-60%
DN/EBITDA <2,5x
DN/KW <0,8x
CAPEX xum 2020 7 mid PLN
B+R 1%

Zrédfo: BDM S.A., Grupa Azoty.
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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2017-2026

Gtéwne zatozenia kwartalne
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1Q'15
Gtéwne zatozenia
Pszenica [USD/100bu] 522,8
Pszenica [USD/t] 192,1
Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 55,1
Gaz HH USA [USD/MMBTU] 2,8
Gaz Zeebruge [USD/MMBTU] 7,0
Gaz taryfa [USD/MMBTU] 9,1
Ceny benchmarkowych produktow
Nawozy
Saletra amonowa [EUR/t] 346,7
Saletrzak [EUR/t] 266,8
Siarczan amonu [USD/t] 151,3
Mocznik [USD/t] 290,3
RSM [USD/t] 221,7
NPK [USD/t] 327,0
DAP [USD/t] 478,3
Tworzywa
Kaprolaktam [EUR/t] 1531,7
Poliamid [EUR/t] 1616,7
Chemia
Oxoplast [EUR/t] 1380,3
2EH [EUR/t] 1140,3
Melamina [EUR/t] 1340,0
Biel tytanowa [EUR/t] 2271,7
Ceny benchmarkowych surowcéow
Gaz taryfa [PLN/1000 m3] 1193,9
Fosforyty [USD/t] 126,3
S6l potasowa [USD/t] 297,0
Siarka* [USD/t] 167,0
Benzen [USD/t] 544,6
Wegiel [PLN/t] 246,3
Energia elektryczna [PLN/MWh] 232,5
Teoretyczne marze [PLN/t]
Saletra amonowa 928,0
Saletrzak 282,1
Siarczan amonu 182,1
Mocznik 400,9
RSM 487,6
NPK 464,0
DAP 902,5
Kaprolaktam 4138,2
Poliamid 4494,6
Alkohole (2EH) 1443,6
Plastyfikatory (Oxo C) 2627,2
Melamina 3575,1
Biel tytanowa 7057,3

2Q'15

504,0

185,2
63,6
2,7
6,4

8,7

319,0
249,1
147,2
273,7
178,7
322,0

453,0

1736,7
1800,0

1413,7
1200,3
13453
2215,0

1138,2
127,0
307,0
163,7
7253
246,3

232,5

802,7
220,7
181,6
362,0
309,0
439,6
808,1

4133,0

43918
667,4

2556,7

3550,2

6351,6

3Q'15

511,2
187,8
51,2
2,7
6,8

8,1

297,9
2325
139,4
265,0
164,0
326,3

455,0

1633,9
1725,0

1400,7
11633
1353,0
2105,0

1072,6
127,7
305,7
162,0
695,8
246,3

232,5

775,4
2223
160,9
387,0
289,9
482,6
848,0

39281

4309,6

1313,4

3055,4

38303

6246,6

4Q'15

491,6
180,6
44,9
2,2
55

7,7

304,1
232,5
130,4
245,7
148,9
3153

410,0

1507,5
1533,3

1286,0
917,3
1360,0
20383

1053,7
129,0
284,3
145,0
572,8
246,3

232,5

834,1
254,8
163,9
357,3
245,5
489,0
709,2
3989,1
4099,3
14533
2796,9
4004,5
6230,5

1Q'16

465,5
171,0
35,1
2,0
41

7,0

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

346,7

14285
1475,0

12483
840,3
1371,7
1955,0

984,2
105,0
248,0
142,0
553,2
234,0

232,5

871,9
299,1
253,1
216,0
228,7
515,7
610,9
38193
4022,1
1316,5
2906,4
4302,1
6082,4

2Q'16

470,5

172,9
47,0
2,2
4,7

6,5

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

331,7

1530,8
1520,0

11933
857,7
1390,0
1971,7

889,7
101,7
240,0
117,3
594,5
234,0

232,5

565,0
113,7
218,6
2453
234,9
4225
572,7
4093,7
4046,4
1039,1
2304,2
4555,2
6046,3

3Q'16

405,5

149,0
47,0
2,8
4,2

59

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

3223

1540,8
1541,7

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

814,1
97,0
228,0
105,0
619,3
234,0
232,5

548,5
85,2
202,2
240,9
191,1
426,0
579,9
3997,6
4001,5
747,7
2066,5
4637,6
5953,9

4Q'16

403,1
148,1
51,1
3.2
55

59

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

304,3

1549,2
1535,0

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

846,6
97,0
225,3
96,0
610,3
234,0

232,5

632,1
155,8
275,4
350,8
231,3
353,3
528,9
41113
4049,2
1149,1
24132
4617,2
5531,9

1Q17

403,1
148,1
55,2
3.2
55

6,6

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

339,0

2000,8
20333

1332,7
991,3
1441,7
2230,0

949,9
95,0
218,0
96,0
895,9
252,7

232,5

837,9
238,2
257,2
437,8
291,8
347,0
661,0
4779,7
49203
586,0
2256,1
4601,8
4139,0

2Q'17P

403,1
148,1
50,8
3,2
55
7,6

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

332,7

22292
2305,0

14343
1192,7
1491,7
23733

1025,9
97,0
225,3
93,3
746,1
252,7

232,5

603,0
1,8
165,2
142,1
156,3
305,9
582,1
6254,9
6574,8
1366,5
2451,8
45359
4742,4

3Q'17p

403,1
148,1
47,4
3,2
55
7,3

260,0
176,7
97,7
210,0
133,7
265,0

350,0

1900,0
1976,0

1290,4
1073,0
1500,0
2500,0

957,2
97,0
2253
93,3
671,2
252,7

232,5

686,9
82,8
84,6

239,2

215,6

349,1

578,0

5236,8
5560,7
12423
22289
4755,0
5273,9

4Q'17P

403,1
148,1
48,0
3.2
55

7,5

270,0
183,5
95,0
230,0
141,8
280,0
370,0

1800,0
1872,0

1302,6
1083,1
1500,0
2500,0

986,0
97,0
2253
93,3
677,5
252,7
232,5

7232
96,0
65,5

297,9

242,8

374,1

617,2

4810,1
5118,6
1260,9
2262,3
4741,1
5330,1

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

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia kwartalne [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17p 3Q'17p 4Q'17p

Przychody 26437 21124 21793 22948 22798 19558 17658 20656 24357 21673 19905 23915
Nawozy 1737,5 1226,7 1436,3 1536,9 1503,7 1079,9 1008,4 11919 13711 1060,2 1093,5 1390,1
wielosktadnikowe 516,4 451,0 505,0 496,0 491,0 419,1 400,8 415,4 447,7 427,3 431,1 521,1
saletrzane 745,3 402,6 633,1 656,0 639,6 347,9 357,0 493,3 581,1 367,2 428,5 551,9
mocznik 278,6 228,1 1233 262,6 257,8 157,6 140,7 179,0 198,2 124,2 112,1 213,1
siarczan amonu 47,0 43,0 47,0 42,4 29,9 50,9 31,2 43,7 43,8 50,4 30,6 36,6
RSM 150,1 102,1 128,0 79,9 85,4 104,4 78,8 60,4 100,4 91,1 91,2 67,4
Tworzywa 331,0 340,2 280,5 282,2 278,3 315,6 268,3 281,1 446,6 469,1 354,5 358,7
Poliamidy 207,9 215,0 201,4 177,8 195,0 207,5 181,4 178,7 282,9 303,5 228,3 213,3
Kaprolaktam 123,1 125,2 79,1 104,4 83,2 108,1 86,9 102,4 163,7 165,6 126,2 145,5
Chemia 555,6 531,3 445,9 457,1 474,5 532,9 474,0 563,1 594,9 610,6 527,4 613,1
Alkohole 184,7 141,1 109,5 111,4 115,4 142,4 1233 170,7 162,7 191,0 146,3 194,8
Plastyfikatory 54,2 49,0 38,6 48,2 60,8 62,3 44,4 70,0 76,6 72,2 46,7 71,1
Melamina 96,0 99,0 99,0 99,0 100,0 116,0 109,0 118,0 119,0 146,4 140,6 152,5
Mocznik techniczny 65,0 76,0 67,0 64,0 51,0 52,0 54,0 56,0 69,0 39,2 45,5 54,2
Pigmenty 76,1 79,6 57,2 56,6 71,1 85,4 79,9 71,6 88,9 102,4 95,5 72,3

Udziat %

Nawozy 65,7% 58,1% 65,9% 67,0% 66,0% 55,2% 57,1% 57,7% 56,3% 48,9% 54,9% 58,1%
wielosktadnikowe 19,5% 21,3% 23,2% 21,6% 21,5% 21,4% 22,7% 20,1% 18,4% 19,7% 21,7% 21,8%
saletrzane 28,2% 19,1% 29,1% 28,6% 28,1% 17,8% 20,2% 23,9% 23,9% 16,9% 21,5% 23,1%
mocznik 10,5% 10,8% 5,7% 11,4% 11,3% 8,1% 8,0% 8,7% 8,1% 57% 5,6% 8,9%
siarczan amonu 1,8% 2,0% 2,2% 1,8% 1,3% 2,6% 1,8% 2,1% 1,8% 2,3% 1,5% 1,5%
RSM 5,7% 4,8% 5,9% 3,5% 3,7% 5,3% 4,5% 2,9% 4,1% 4,2% 4,6% 2,8%

Tworzywa 12,5% 16,1% 12,9% 12,3% 12,2% 16,1% 15,2% 13,6% 18,3% 21,6% 17,8% 15,0%
Poliamidy 7,9% 10,2% 9,2% 7,7% 8,6% 10,6% 10,3% 8,7% 11,6% 14,0% 11,5% 8,9%
Kaprolaktam 4,7% 5,9% 3,6% 4,5% 3,7% 5,5% 4,9% 5,0% 6,7% 7,6% 6,3% 6,1%

Chemia 21,0% 25,1% 20,5% 19,9% 20,8% 27,2% 26,8% 27,3% 24,4% 28,2% 26,5% 25,6%
Alkohole 7,0% 6,7% 5,0% 4,9% 51% 7,3% 7,0% 8,3% 6,7% 8,8% 7,4% 8,1%
Plastyfikatory 2,1% 2,3% 1,8% 2,1% 2,7% 3,2% 2,5% 3,4% 3,1% 3,3% 2,3% 3,0%
Melamina 3,6% 4,7% 4,5% 4,3% 4,4% 5,9% 6,2% 5,7% 4,9% 6,8% 7,1% 6,4%
Mocznik techniczny 2,5% 3,6% 3,1% 2,8% 2,2% 2,7% 3,1% 2,7% 2,8% 1,8% 2,3% 2,3%

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

Przychody 2643,7 2112,4 2179,3 2294,8 2279,8 1955,8 1765,8 2 065,6 2435,7 2167,3 1990,5 23915

GK ZAT 500,4 370,4 468,4 429,8 436,2 357,1 365,7 393,4 478,8 424,2 374,8 374,3

GK ZAK 543,0 397,0 435,0 441,0 441,0 411,0 379,0 465,0 485,0 433,9 384,9 481,0

GK Police 746,1 693,7 600,1 701,1 686,5 605,1 548,5 576,9 699,3 621,4 559,1 690,9

GK Putawy 1070,4 827,8 935,3 980,6 951,5 809,3 712,2 874,6 1003,1 770,7 718,1 887,1

Siarkopol 90,1 90,9 76,2 79,2 81,4 68,3 50,9 54,6 63,6 60,5 49,0 55,0

EBITDA 484,6 293,0 223,5 308,2 516,7 177,9 131,5 179,8 447,7 331,7 202,8 294,6

GKZAT 52,8 17,5 21,3 3,9 56,2 -6,9 4,5 49,3 83,6 61,6 26,5 72,4

GK ZAK 93,0 27,0 35,4 68,0 104,0 50,0 18,2 30,0 81,0 55,8 56,5 62,4

GK Police 94,5 83,1 39,1 66,5 106,6 29,7 21,1 30,4 84,2 78,8 51,6 56,4

GK Putawy 227,5 1443 118,2 172,3 227,1 114,9 69,2 78,4 203,6 143,6 78,8 113,2

Siarkopol 17,6 17,1 12,3 1,9 12,4 2,6 4,1 4,5 -1,0 43 6,9 -6,0

Marza EBITDA 18,3% 13,9% 10,3% 13,4% 22,7% 9,1% 7,4% 8,7% 18,4% 15,3% 10,2% 12,3%
GKZAT 10,5% 4,7% 4,5% 0,9% 12,9% -1,9% 1,2% 12,5% 17,5% 14,5% 7,1% 19,3%
GK ZAK 17,1% 6,8% 8,1% 15,4% 23,6% 12,2% 4,8% 6,5% 16,7% 12,9% 14,7% 13,0%
GK Police 12,7% 12,0% 6,5% 9,5% 15,5% 4,9% 3,9% 5,3% 12,0% 12,7% 9,2% 8,2%
GK Putawy 21,3% 17,4% 12,6% 17,6% 23,9% 14,2% 9,7% 9,0% 20,3% 18,6% 11,0% 12,8%
Siarkopol 19,5% 18,8% 16,1% -2,4% 15,2% 3,8% -8,0% -8,3% -1,6% 7,2% -14,1%  -10,9%

Produkcja NH3 641,2 529,5 549,7 598,4 607,3 546,9 475,2 592,8 635,5 569,0 502,7 608,8

Produkcja PA6 i POM 30,7 29,2 27,9 27,2 30,3 31,2 27,1 26,6 32,2 31,2 27,1 26,6

Produkcja kaprolaktamu 27,1 25,7 24,6 24,1 26,2 27,3 23,8 23,1 28,5 27,3 23,8 23,1

Produkcja alkoholi 43,6 33,3 26,0 33,1 37,4 443 36,5 48,7 45,0 443 36,5 48,7

Produkcja plastyfikatorow 9,4 8,5 6,6 8,8 11,2 11,9 8,5 12,7 13,3 11,9 8,5 12,7

Zrédto: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak.
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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 HH USA [USD/MMBTU]
Gaz Zeebruge [USD/MMBTU]
Gaz taryfa [USD/MMBTU]

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

Biel tytanowa [EUR/t]

Ceny benchmarkowych surowcéw
Gaz taryfa [PLN/1000 m3]
Fosforyty [USD/t]

Sol potasowa [USD/t]

Siarka* [USD/t]

Benzen [USD/t]

Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

Teoretyczne marze [PLN/t]
Saletra amonowa
Saletrzak
Siarczan amonu
Mocznik
RSM
NPK
DAP
Kaprolaktam
Poliamid
Alkohole (2EH)
Plastyfikatory (Oxo C)
Melamina

Biel tytanowa

2015

507,4
186,4
53,7
2,6
6,4
8,4

316,9
245,2
142,1
268,7
178,3
322,7
449,1

1602,4
1668,8

1370,2
1105,3
1349,6
2157,5

1114,6
127,5
298,5
159,4
634,6
246,3
2325

835,1
245,0
172,1
376,8
333,0
468,8
817,0

4048,8

4326,3

1105,3

2759,1

3739,9

6471,5

2016

436,2
160,3
45,0
26
46
6,3

239,1
179,4
118,5
194,3
135,9
263,7
326,3

15123
1517,9

12258
878,8
1385,4
2046,7

883,7
100,2
2353
115,1
594,3
234,0
2325

654,3
164,3
237,4
262,7
265,9
31,1
575,1

4005,4

4005,4
878,8

24241

4533,9

5910,8

2017P

458,6
168,5
50,4
3.2
53
7,2

267,6
184,8
110,5
217,7
129,0
254,5
347,9

1982,5
2046,6

1340,0
1085,0
14833
2400,8

979,8
9,5
2235
94,0
747,7
252,7
232,5

712,2
103,9
140,9
278,0
188,7
379,6
635,6

5275,9

5275,9

1085,0

2301,4

4662,3

4869,5

2018P

536,5
197,1
49,6
31
55
7,2

290,0
200,3
105,5
250,0
113,5
310,0
400,0

1800,0
1872,0

1254,4
1015,7
1500,0
2500,0

946,4
121,2
310,0

94,0
699,9
278,0
237,2

854,1
215,2
95,6
397,2
147,0
449,7
695,5
48195
4819,5
1015,7
2209,2
49533
5699,4

2019P

563,9

207,2
50,9
2,9
5,6
73

300,0
207,2
107,9
280,0
124,3
330,0
430,0

1800,0
1872,0

1261,0
1021,1
1500,0
2500,0

940,7
130,3
330,0
94,0

703,6
283,6
241,9

900,4
249,5
93,0
489,9
196,7
475,0
743,3
4803,4
4803,4
1021,1
22208
4963,1
5814,3

2020P

563,9

207,2
52,1
2,9
58
7,5

300,0
207,2
107,9
280,0
123,2
330,0
430,0

1800,0
1872,0

1261,9
1021,8
1500,0
2500,0

944,8
130,3
330,0
94,0

704,1
289,2
246,8

898,6
246,6
90,9
465,3
190,1
459,8
721,8
4801,2
4801,2
1021,8
22224
4956,0
5925,5

2021P

563,9

207,2
53,4
2,9
58
7,6

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

1266,6
1025,6
1500,0
2500,0

937,5
130,3
330,0
94,0

706,7
295,0
251,7

901,8
251,7
89,0
4482
187,9
4475
703,7
4789,8
4789,8
1025,6
22306
4968,5
6032,2

2022P

563,9

207,2
54,7
2,9
58
7,7

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

1297,2
1050,3
1500,0
2500,0

952,1
130,3
330,0
94,0

723,8
300,9
256,7

895,4
241,5
89,0
439,9
182,5
4446
700,5
4715,0
4715,0
1050,3
22845
49436
6032,2

2023P

563,9

207,2
55,9
2,9
58
7,8

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

1325,8
1073,5
1500,0
2500,0

966,2
130,3
330,0
94,0

739,7
306,9
261,9

889,2
231,6
89,0
431,9
177,3
441,8
697,4
4645,1
4645,1
10735
233438
49195
6032,2

2024P

563,9

207,2
56,6
2,9
58
7,8

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

13421
1086,7
1500,0
2500,0

966,2
130,3
330,0
94,0

748,8
313,1
267,1

889,2
231,6
89,0
431,9
177,3
441,8
697,4
4605,3
4605,3
1086,7
2363,5
49195
6032,2

2025P

563,9

207,2
56,6
2,9
58
78

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

13421
1086,7
1500,0
2500,0

966,2
130,3
330,0
94,0
748,8
319,3
272,4

889,2
231,6
89,0
431,9
177,3
441,8
697,4
4605,3
4605,3
1086,7
2363,5
4919,5
6032,2

2026P

563,9

207,2

56,6
2,9
58
78

300,0
207,2
107,9
280,0
122,1
330,0
430,0

1800,0
1872,0

13421
1086,7
1500,0
2500,0

966,2
130,3
330,0

94,0
748,8
325,7
277,9

889,2
231,6
89,0
431,9
177,3
441,8
697,4
4605,3
4605,3
1086,7
2363,5
49195
6032,2

Zrédto: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A.
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Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody

Nawozy
wielosktadnikowe
saletrzane
mocznik
siarczan amonu
RSM

Tworzywa
Poliamidy
Kaprolaktam

Chemia
Alkohole
Plastyfikatory
Melamina
Mocznik techniczny

Pigmenty

Udziat %

Nawozy
wielosktadnikowe
saletrzane
mocznik
siarczan amonu
RSM

Tworzywa
Poliamidy
Kaprolaktam

Chemia
Alkohole
Plastyfikatory
Melamina
Mocznik techniczny

Pigmenty

Przychody
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

EBITDA
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

Marza EBITDA
GK ZAT
GK ZAK
GK Police
GK Putawy
Siarkopol

Produkcja NH3
wykorzystanie mocy

Produkcja PA6 i POM
wykorzystanie mocy

Produkcja kaprolaktamu

wykorzystanie mocy
Produkcja alkoholi
wykorzystanie mocy

Produkcja plastyfikatoréw

wykorzystanie mocy

2015
9230
5937
1968
2437
893
179
460
1234
802
432
1990
547
190
393
272
269

99,2%
64,3%
21,3%
26,4%
9,7%
1,9%
5,0%
13,4%
8,7%
4,7%
21,6%
5,9%
2,1%
4,3%
2,9%
2,9%

10008
1769
1816
2741
3814

336

1309
95
223
283
662
45

13,1%
5,4%
12,3%
10,3%
17,4%
13,4%

23229
103%
114,9
113%
101,5
100%
135,9

84%
33,2
47%

2016
7948
4784
1726
1838
735
156
329
1143
763
381
1925
552
238
443
213
308

98,8%
60,2%
21,7%
23,1%
9,2%
2,0%
4,1%
14,4%
9,6%
4,8%
24,2%
6,9%
3,0%
5,6%
2,7%
3,9%

8956
1552
1696
2417
3348
255

1006

11,2%
6,6%
11,9%
7,8%
14,6%
2,5%

22224
99%
115,2
113%
100,4
98%
162,0
100%
44,3
63%

2017P
8873
4915
1827
1929
648
161
350
1636
1028
608
2227
695
267
559
208
359

98,9%
55,4%
20,6%
21,7%
7,3%
1,8%
3,9%
18,4%
11,6%
6,9%
25,1%
7,8%
3,0%
6,3%
2,3%
4,0%

9298
1652
1785
2571
3379
228

1277
244
256
271
539
-18

13,7%
14,8%
14,3%
10,5%
16,0%
-8,0%

2346,2
102%
117,1
115%
102,7
101%
162,0
100%
46,5
66%

2018P
9555
5708
2209
2136
898
164
300
1518
1246
272
2234
611
255
605
223
394

99,0%
59,7%
23,1%
22,4%
9,4%
1,7%
3,1%
15,9%
13,0%
2,9%
23,4%
6,4%
2,7%
6,3%
2,3%
4,1%

9774
1783
1749
3144
3559
247

1431
302
298
280
579
-28

14,6%
17,0%
17,1%
8,9%
16,3%
-11,4%

24154
105%
158,0
100%
102,0
100%
162,0
100%
46,5
66%

2019P
9922
6010
2332
2190
984
172
332
1543
1435
108
2274
615
257
605
244
394

99,0%
60,6%
23,5%
22,1%
9,9%
1,7%
3,3%
15,6%
14,5%
1,1%
22,9%
6,2%
2,6%
6,1%
2,5%
4,0%

10138
1995
1795
3302
3673

241

1628
410
333
304
609
-27

16,1%
20,6%
18,6%
9,2%
16,6%
-11,4%

2411,0
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

46,5
66%

2020P
9880
5976
2308
2190
963
187
329
1543
1435
108
2266
615
257
605
239
394

99,0%
60,5%
23,4%
22,2%
9,7%
1,9%
3,3%
15,6%
14,5%
1,1%
22,9%
6,2%
2,6%
6,1%
2,4%
4,0%

10093
2013
1789
3261
3647

236

1562
397
320
277
595
-27

15,5%
19,7%
17,9%
8,5%
16,3%
-11,4%

2411,0
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

46,5
66%

2021P
9873
5974
2285
2239
942
183
326
1543
1435
108
2260
617
258
605
234
394

99,0%
60,5%
23,1%
22,7%
9,5%
1,8%
3,3%
15,6%
14,5%
1,1%
22,9%
6,3%
2,6%
6,1%
2,4%
4,0%

10083
2012
1787
3221
3672

231

1697
407
326
283
707
-27

16,8%
20,2%
18,3%
8,8%
19,2%
-11,6%

2390,0
103%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

46,5
66%

2022P
9945
6025
2285
2290
942
183
326
1543
1435
108
2281
632
264
605
234
394

99,0%
60,6%
23,0%
23,0%
9,5%
1,8%
3,3%
15,5%
14,4%
1,1%
22,9%
6,4%
2,7%
6,1%
2,4%
4,0%

10155
2012
1808
3221
3723

231

1683

16,6%
18,9%
17,8%
8,5%

19,6%
9,8%

2406,5
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%
46,5
66%

2023P
9965
6025
2285
2290
942
183
326
1543
1435
108
2301
646
270
605
234
394

99,0%
60,5%
22,9%
23,0%
9,5%
1,8%
3,3%
15,5%
14,4%
1,1%
23,1%
6,5%
2,7%
6,1%
2,3%
4,0%

10175
2012
1828
3221
3723

231

1645
356
316
262
728
-18

16,2%
17,7%
17,3%
8,1%

19,6%
-8,0%

2406,5
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%
46,5
66%

2024P
9976
6025
2285
2290
942
183
326
1543
1435
108
2313
654
273
605
234
394

99,0%
60,4%
22,9%
23,0%
9,4%
1,8%
3,3%
15,5%
14,4%
1,1%
23,2%
6,6%
2,7%
6,1%
2,3%
4,0%

10186
2012
1839
3221
3723

231

1625
342
312
255
731
-14

16,0%
17,0%
16,9%
7,9%
19,6%
-6,2%

2406,5
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%

46,5
66%

2025P
9976
6025
2285
2290
942
183
326
1543
1435
108
2313
654
273
605
234
394

99,0%
60,4%
22,9%
23,0%
9,4%
1,8%
3,3%
15,5%
14,4%
1,1%
23,2%
6,6%
2,7%
6,1%
2,3%
4,0%

10186
2012
1839
3221
3723

231

1613
335
304
248
737
-10

15,8%
16,6%
16,5%
7,7%

19,8%
-4,5%

2406,5
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%
46,5
66%

2026P
9976
6025
2285
2290
942
183
326
1543
1435
108
2313
654
273
605
234
394

99,0%
60,4%
22,9%
23,0%
9,4%
1,8%
3,3%
15,5%
14,4%
1,1%
23,2%
6,6%
2,7%
6,1%
2,3%
4,0%

10186
2012
1839
3221
3723

231

1600
328
296
240
742

-6

15,7%
16,3%
16,1%
7,5%
19,9%
2,8%

2406,5
104%
182,0
100%
102,0
100%
162,0
100%
46,5
66%

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 6946 7652 8219 8695 8893 9070 9091 9107 9121 9135 9148 9160
Wartosci niematerialne i prawne 535 541 549 559 569 579 588 598 606 614 622 629
Rzeczowe aktywa trwate 6157 6873 7432 7898 8085 8253 8264 8271 8277 8282 8288 8292
Aktywa obrotowe 3549 3400 3379 3270 3528 3607 3787 3772 3928 4121 4297 4528
Zapasy 1186 1073 1058 1113 1153 1148 1146 1154 1156 1157 1157 1157
Naleznosci krétkoterminowe 1098 1077 1185 1247 1291 1285 1283 1292 1295 1296 1296 1296
Inwestycje krétkoterminowe 1256 1242 1128 902 1075 1166 1350 1318 1469 1659 1835 2066
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 753 642 527 302 475 566 750 718 869 1059 1235 1466
Aktywa razem 10495 11052 11599 11966 12420 12678 12878 12879 13049 13256 13445 13688
Kapitat (fundusz) wtasny 6286 6534 7002 7435 7970 8390 8881 9135 9311 9485 9668 9853
Kapitat (fundusz) podstawowy 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496 496
Kapitat (fundusz) zapasowy 2418 2418 2683 3068 3458 3928 4308 4564 4764 4947 5134 5322
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 2767 3281 3281 3281 3281 3281 3281 3281 3281 3281 3281 3281
Zysk (strata) netto okresu 605 343 546 595 740 690 802 798 775 765 762 758
Udziaty mniejszosci 626 595 663 724 792 853 919 984 1047 1109 1169 1228
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3584 3923 3934 3807 3658 3434 3077 2759 2691 2663 2608 2 608
Rezerwy na zobowigzania 662 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655
Zobowigzania diugoterminowe 1112 1457 1380 1200 1020 840 510 200 155 125 70 70
-oprocentowane 177 128 178 143 108 73 48 27 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1810 1811 1896 1949 1980 1937 1909 1902 1879 1881 1881 1881
-oprocentowane 177 128 178 143 108 73 48 27 0 0 0 0
Pasywa razem 10495 11052 11599 11966 12420 12678 12878 12879 13049 13 256 13445 13688
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 10008 8956 9298 9774 10138 10093 10083 10155 10175 10186 10186 10186
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 7742 6998 7045 7278 7397 7 406 7339 7395 7427 7431 7418 7 404
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2266 1958 2253 2496 2740 2686 2744 2760 2748 2755 2768 2782
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 1367 1399 1448 1588 1652 1671 1695 1725 1752 1778 1804 1831
Zysk (strata) na sprzedazy 899 559 805 908 1089 1015 1050 1035 997 977 964 951
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -75 -73 -70 -84 -88 -94 0 0 0 0 0 0
EBITDA 1309 1006 1277 1431 1628 1562 1697 1683 1645 1625 1613 1600
EBIT 824 486 736 824 1001 921 1050 1035 997 977 964 951
Saldo dziatalnosci finansowej -9 -10 19 -28 -17 -8 8 17 24 30 37 44
Zysk (strata) brutto 829 491 767 809 998 927 1072 1066 1034 1021 1015 1009
Zyski (straty) mniejszosci 74 32 68 61 68 61 66 65 63 61 60 59
Zysk (strata) netto 605 343 546 595 740 690 802 798 775 765 762 758
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1630 1116 1114 1280 1452 1422 1527 1510 1482 1465 1455 1444
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1503 -1303 -1089 -1092 -829 -821 -664 -662 -657 -651 -646 -639
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 69 74 -139 -414 -451 -510 -680 -880 -673 -624 -634 -574
Przeptywy pienigzne netto 195 -113 -114 -226 173 91 183 -32 151 190 176 231
Srodki pieniezne na poczatek okresu 559 753 642 527 302 475 566 750 718 869 1059 1235
Srodki pieniezne na koniec okresu 753 642 527 302 475 566 750 718 869 1059 1235 1466

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -10,5% 3,8% 5,1% 3,7% -0,4% -0,1% 0,7% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -23,2% 26,9% 12,1% 13,7% -4,0% 8,6% -0,8% -2,2% -1,2% -0,7% -0,8%
EBIT zmiana r/r -41,0% 51,3% 12,0% 21,5% -8,0% 14,0% -1,4% -3,7% -2,0% -1,3% -1,4%
Zysk netto zmiana r/r -43,2% 59,0% 8,9% 24,5% -6,8% 16,1% -0,4% -2,9% -1,2% -0,4% -0,5%
Marza brutto na sprzedazy 21,9% 24,2% 25,5% 27,0% 26,6% 27,2% 27,2% 27,0% 27,0% 27,2% 27,3%
Marza EBITDA 11,2% 13,7% 14,6% 16,1% 15,5% 16,8% 16,6% 16,2% 16,0% 15,8% 15,7%
Marza EBIT 5,4% 7,9% 8,4% 9,9% 9,1% 10,4% 10,2% 9,8% 9,6% 9,5% 9,3%
Marza brutto 5,5% 8,3% 8,3% 9,8% 9,2% 10,6% 10,5% 10,2% 10,0% 10,0% 9,9%
Marza netto 3,8% 5,9% 6,1% 7,3% 6,8% 7,9% 7,9% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4%
COGS / przychody 78,1% 75,8% 74,5% 73,0% 73,4% 72,8% 72,8% 73,0% 73,0% 72,8% 72,7%
SG&A / przychody 15,6% 15,6% 16,2% 16,3% 16,6% 16,8% 17,0% 17,2% 17,5% 17,7% 18,0%
SG&A / COGS 20,0% 20,6% 21,8% 22,3% 22,6% 23,1% 23,3% 23,6% 23,9% 24,3% 24,7%
ROE 5,3% 7,8% 8,0% 9,3% 8,2% 9,0% 8,7% 8,3% 8,1% 7,9% 7,7%
ROA 3,1% 4,7% 5,0% 6,0% 5,4% 6,2% 6,2% 5,9% 5,8% 5,7% 5,5%
Dtug 1514,9 1488,5 12735 1058,5 843,5 488,5 157,6 85,4 55,4 0,0 0,0
D/ (D+E) 13,7% 12,8% 10,6% 8,5% 6,7% 3,8% 1,2% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0%
D/E 15,9% 14,7% 11,9% 9,3% 7,1% 3,9% 1,2% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 21,2% 19,4% 15,6% 12,1% 9,1% 5,0% 1,6% 0,8% 0,5% 0,0% 0,0%
Dtug netto 294,1 382,0 392,6 46 -301,7 -840,1 -1139,1 -1362,5 -1583,0 -1814,1 -2044,8
Dtug netto / kapitat wtasny 4,5% 5,5% 53% 0,1% -3,6% -9,5% -12,5% -14,6% -16,7% -18,8% -20,8%
Dtug netto / EBITDA 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 -0,8 -1,0 -1,1 -1,3
Dtug netto / EBIT 0,6 0,5 0,5 0,0 -0,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,6 -1,9 -2,2
EV 7039,4 7127,3 7137,9 6749,9 6443,6 5905,2 5606,2 53828 5162,3 4931,2 4700,5
Dtug / EV 21,5% 20,9% 17,8% 15,7% 13,1% 8,3% 2,8% 1,6% 1,1% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 13,9% 12,4% 11,4% 8,5% 8,4% 6,9% 6,9% 6,9% 6,8% 6,8% 6,8%
CAPEX / Amortyzacja 238,8% 196,3% 174,5% 130,0% 126,3% 103,0% 102,3% 102,2% 102,0% 101,9% 101,8%
Amortyzacja / Przychody 5,7% 6,3% 6,5% 6,5% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Zmiana KO / Przychody -2,1% 0,7% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,9% 18,2% 7,0% 6,0% 8,5% 15,9% 6,3% 6,3% 6,3% - -
Wskazniki rynkowe 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P
MC/S* 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/E* 19,9 12,5 11,5 9,2 9,9 8,5 8,6 8,8 89 9,0 9,0
P/BV* 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
P/CE* 7,9 6,3 57 5,0 51 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 4,9
EV/EBITDA* 71 5,7 5,1 42 42 3,5 3,4 33 3,2 3,1 3,0
EV/EBIT* 14,7 9,8 8,8 6,8 71 5,7 55 55 54 52 5,0
EV/S* 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
BVPS 71,9 773 82,2 88,3 93,2 98,8 102,0 104,4 106,8 109,3 111,7
EPS 35 55 6,0 7,5 7,0 8,1 8,0 78 7,7 7,7 7,6
CEPS 8,7 11,0 12,1 13,8 13,4 14,6 14,6 14,3 14,3 14,2 14,2
FCFPS 1,6 6,0 58 8,4 8,2 8,0 7,8 7,7 7,6 7,6 0,0
DPS w okresie 0,8 0,8 1,6 2,1 2,7 3,1 5,5 6,0 6,0 5,38 5,8
Payout ratio 39,9% 34,9% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 69,0 PLN
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TRZYMAIJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 22,4 PLN

POLICE

RAPORT ANALITYCZNY

Spotka powinna pokazac¢ bardzo wysokie dynamiki wzrostu wynikéw w 2Q’17

28 LIPIEC 2017, 08:35 CEST

Wycena DCF [PLN] 20,8
i 2H’17 (niska baza) gt. dzieki mocnej koniunkturze w bieli tytanowej. Obecnie
Police generuja tam EBITDA najlepsza od 5 lat. Z kolei w segmencie iRl 2
nawozowym baza wynikowa jest bardzo niska. Niemniej majac na wzgledzie Wycena poréwnawcza [PLN] 24,0
wyiszg wycene rynkowa, z ponad 20% premia do Grupy Azoty czy Putaw, Wycena koricowa [PLN] 22,4
a takie relatywnie stabsze perspektywy odbicia cen nawozéw Potencjat do wzrostu / spadku 6,5%
wielosktadnikowych, najwieksze zadtuzenie (1,6x ABITDA adj. 12m) R o 0%
i potencjalne duze obcigzenie bilansu w zwigzku z projektem PDH+PP, ’
decydujemy sie utrzymac zalecenie TRZYMAJ dla spétki z ceng docelowa 22,4
PLN/szt. Cena rynkowa [PLN] 21,0
Dzieki bieli tytanowej spétka w 2Q’17 pochwali sie bardzo dobrym wynikiem. Kapitalizacja [min PLN] 1575,0
Juz w 1Q’17 Police miaty w tym biznesie ok. 20 min PLN EBITDA vs 2,4 min llo$¢ akcji [mln. szt.] 75,0
PLN przed rokiem. W 2Q’17 ceny podstawowego surowca do farb ze wzgledu
na braki podazowe jeszcze wzrosty, wiec w zasiegu moze by¢ ok. 30 min PLN Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 230
EBITDA. W segmencie nawozowym spotki otoczenie byto stabsze niz e e G e 200
w azotowych/saletrzanych. Dobry wynik spotka bedzie zawdzieczaé jeszcze '
amoniakowi (stabsze ceny w 3Q’17). Zwracamy uwage, ze 2Q’16 obcigzony
byt zdarzeniami jednorazowymi (-34 min PLN), wiec baza jest bardzo snika. Stopa zwrotu za 3 mc 47%
Oczyszczona EBITDA w 2Q’17 wzrosnie o ponad 20%. Stopa zwrotu za 6 mc -8,7%
Na 2H’17 baza wynikowa jest bardzo niska. Wyniki powinien wspiera¢ nizszy Stopa zwrotu za 9 mc 0,0%
koszt gazu ziemnego i wyzsze ceny kluczowych nawozéw w 4Q’17. Biel
tytanowa powinna przynajmniej utrzymac kwartalny wynik w okolicach 20- Struktura akcjonariatu:
30 min PLN EBITDA. W obecnej sytuacji rynkowej, obserwujgc dalsze wzrosty Grupa Azoty 66.0%
cen bieli (duzy popyt przy ograniczonej podazy), uwazamy to zatozenie za ’
dos¢ konserwatywne i spodziewamy sie po tej stronie pozytywnych PzU OFE 15,9%
zaskoczen. ARP 8,8%
W 2017-2018 roku spétka korczy waine inwestycje $rodowiskowe (I0S) Skarb Paristwa 5,0%
i efektywnosciowe (modernizacja linii amoniaku). Kluczowga inwestycjg jest Pozostali 4,2%

projekt PDH+PP dla ktérego kalkulujemy osobny DCF (pozytywny wptyw na
wycene rzedu 6,9 PLN/akcje). Nie uwzgledniamy naktadéw na kopanie
fosforytéw w Senegalu (brak koncesji wydobywczej), ktére mogtyby siegngé
nawet 80 min USD w perspektywie do 2019 roku. Spétka ma zobowigzanie
do wydania tam przynajmniej 3 min USD.

Police WIG znormalizowany
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 2412,4 27410 24170 25707 31442 3301,9 310 7
EBITDA [min PLN] 1735 2832 187,9 271,0 279,6 303,9 290 7
EBITDA adj. [min PLN] 1735 293, 2319 271,0 2796 3039 270 1
2 4
EBIT [min PLN] 80,8 198,9 99,3 173,2 176,8 199,9 50
23,0
Wynik netto [min PLN] 63,5 158,5 87,9 137,5 144,9 165,9 r\m
21,0
P/BV 16 16 14 13 1,2 1,2 \o M
19,0 +
P/E 24,8 9,9 17,9 11,5 10,9 9,5
17,0 +
EV/EBITDA 10,2 6,1 8,0 6,8 6,4 5,7
15,0
EV/EBIT 22,0 9,0 18,6 10,7 10,2 8,6 © © Y VYWV~~~ R~~~
e R T T TR R R S R v B e
o o N N o» > 5 5 3 % U o
:‘Ggg—awggigd—
Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych
lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 20,8 PLN (w
tym 6,9 PLN/akcje projektu PDH). Natomiast wycena poréwnawcza do wiodgcych spétek nawozowych, oparta na
prognozach wynikow na lata 2017 — 2019 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 24,0 PLN. Przy wycenie koricowej jako
wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W
rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 22,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 20,8
w tym PDH 6,9
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 24,0
Wycena spétki [PLN] 22,4

Zrédto: BDM S.A.

Utrzymujemy zalecenie TRZYMAJ dla spétki podwyiszajac cene docelowa do 22,2 PLN/akcje wskazujac na:

. oczekiwane bardzo dobre wyniki 2Q’17 i wysokie dynamiki w 2H'17;
. mocg koniunkture na rynku bieli tytanowej;
. relatywnie wysoka wycene rynkowg, z ponad 20% premia do Grupy Azoty i Putaw;
. potencjalnie najwiekszy program inwestycyjny (uwzgledniajac PDH);
Dynamika oczyszczonej EBITDA 1Q’16-4Q’17P [ r/r] Prognozowana EV/EBITDA dla spétek z Grupy Azoty
100,0% 8,0
80,0% 7,0
60,0% 6,0
40,0% 50 1
4,0
20,0%
3,0 A
0,0% A
2,0 A
-20,0% A
1,0 4
-40,0%
0,0 -
60,0% 2017P 2018P 2019P
-80,0% HGRUPAAZOTY EPOLICE ® PULAWY
Zrédto: BDM S.A., Spotka Zrédto: BDM S.A., Spotka.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko dalszego spadku cen nawozéw

Z obecnych poziomoéw nie spodziewamy sie dalszego spadku cen nawozdéw. Oczekujemy ich systematycznego
odbicia od 3Q’17 zwracajgc uwage na silniejszy rynek ptodow rolnych. Przy oczekiwane] globalnej nadpodazy,
gtéwnie nawozow azotowych, zatozenia te mogg okazac sie jednak zbyt optymistyczne.

Realizacja duzego programu inwestycyjnego- PDH

W pazdzierniku’16 spotka poinformowata o wzroscie wartosci inwestycji w projekt produkcji propylenu z propanu
(PDH) z ok. 1,7 do 2,7 mld PLN. W czerwcu’l7 zdecydowata sie na rozszerzenie inwestycji o produkcje
polipropylenu (korncowy produkt), a potencjalne naktady, w naszej opinii mogg wzrosna¢ o kolejny 1 mid PLN
(tacznie 3,7 mld PLN). Obecnie Police majg 85% udziatdw w spotce PDH Polska (pozostata 15% nalezy do GA).
Projekt ma kluczowe znaczenie w naszej wycenie (6,9 PLN/akcje Polic). Ryzyka po jego stronie mogg wiec istotnie
obnizy¢ nasza wycene.

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: gazociag
badZ po skropleniu). W rejonach o niskich kosztach gazu (USA, Bliski Wschod) planowany jest wzrost mocy
produkcyjnych. Taka sytuacja moze dalej negatywnie wptywaé na ceny, czego nie zaktadamy (spodziewamy sie
utrzymania historycznych relacji cen nawozéw i zbéz).

Rewolucja tfupkowa w USA

USA byty do tej pory najwiekszym $wiatowym importerem nawozoéw azotowych (ok. 8 min ton rocznie przy
popycie na poziomie 12 min PLN) i stanowity duzy rynek zbytu dla firm europejskich. Rewolucja tupkowa i w
konsekwencji nizszy koszt energii/surowcéw catkiem zmienia dotychczasowy model. Przy cenie gazu 2-3
USD/MMBTU rentowno$¢ tamtejszych firm nawozowych wynosi nawet 40-50% (EBITDA) i wiele z nich podjeto
decyzje o rozbudowie mocy produkcyjnych. Pierwsze moce weszty na rynek w 2016 roku. Do 2019 roku bedzie to
nawet do 5 min ton mocznika.

Ryzyko dostaw gtéwnych surowcow

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

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

W 2016 roku $rednie zatrudnienie w sp6tce wynosito 3,2 tys. 0séb. Wiekszos¢ z nich nalezy do licznych zwigzkow
zawodowych. Koszty pracownicze stanowig ponad 14% wszystkich kosztéw. Istnieje ryzyko nieuzasadnionych
7adan ptacowych i strajkéw, ktére znacznie obcigzg budzet firmy. Srednie ptace w Policach naleza do najnizszych
w Grupie Azoty, co dodatkowo wywiera presje na podwyzki.

Ryzyko wzrostu cen uprawnien emisyjnych
Zaktadamy, ze spdtka bedzie musiata nabywacé rocznie 600-700 tys. uprawnierr emisyjnych CO2 w ramach ETS IlI.
W dtugim terminie przyjmujemy cene EUA w wysokosci ok. 6 EUR/t, co bedzie generowac koszty rzedu 20 min PLN
rocznie. Istnieje jednak ryzyko wyzszego wzrostu cen uprawnien od naszych zatozen wskutek dziatarh KE. Po 2020
roku nie zaktadamy ETSIV (brak szczegotow).
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WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujgc 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 wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegéty strony 51-56):

. Wolumeny sprzedazy
Wolumen sprzedazy nawozéw w 2016 roku spadt o ok. 4% r/r po wzroscie o 16% r/r w 2015 roku. Sumaryczne
wykorzystanie mocy linii NPK i DAP lekko przekraczato 80%, w ty,, linia NP&NS (DAP) byta obcigzona tylko na 71%.
Liczymy, ze w kolejnych latach spétka zwiekszy wykorzystanie mocy do ok. 100% (2020/2021 rok). W przypadku bieli
tytanowej spotka w petni wykorzystuje swoje zdolnosci. Linie amoniaku i mocznika wykorzystywane sg na poziomie ok.
83% nominalnych zdolnosci (tu réwniez zaktadamy systematyczng poprawe).

. Ceny produktéw/surowcéw

Zaktualizowalismy ceny podsawowych produktéw i surowcéw. W przypadku nawozéw oczekujemy powrotu ich cen do
historycznych relacji z notowaniami pszenicy, co oznacza perspektywe wzrostu 10-20% do korica 2017 roku. Wiekszej
perspektywy wzrostu upatrujemy po nawozach azotowych, ktére obecnie s3 relatywnie mocno przecenione. Ceny
surowcow (gazu, ropy naftowej) opieramy o biezgca krzywa terminowa.

. CAPEX
Zaktualizowalismy program inwestycyjny. Apogeum inwestycji to okres 2015-2016 i byty to gtdwnie inwestycje
Srodowiskowe (instalacja odsiarczania, zmiana technologii kwasu fosforowego) i poprawiajgce efektywnosé (modernizacja
amoniaku). CAPEX na PDH kalkulujemy w osobnym projekcie.

. ETS Il

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 6 EUR/EUA (bez zmian), co bedzie generowac koszty rzedu 16-17 min
PLN. Po 2020 roku nie zaktagdamy nowego mechanizmu.
- Dywidenda

WZA zdecydowato o wyptacie 31,5 min PLN dywidendy (DPS 0,42 PLN, PR 36%, DY 2,0%). Strategia GA zaktada pobieranie
ze spotek zaleznych do 100% zysku w postaci dywidendy. W najblizszych latach szacujemy, ze bedzie to ok. 60% zysku
netto (DY 4-6%).

Ponadto:

. Efektywna stope podatkowg w latach 2017-2026 przyjelismy na poziomie 19%.

. Do obliczen przyjelismy 75 min akcji.
. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.
. Koricowa wartosc jednej akgji jest wyceng na dzien 27 lipca 2017 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 1,7 mid PLN (w tym 0,5 mld PLN projekt PDH dla Polic). W przeliczeniu na 1
akcje daje to wartos¢ 22,8 PLN (PDH 6,9 PLN).
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Model DCF
2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2417,0 2570,7 3144,2 33019 32608 3221,3 32213 3221,3 32213 3221,3 32213
EBIT [min PLN] 99,3 173,2 176,8 199,9 173,4  179,0 168,6 158,0 150,7 143,1 135,2
Stopa podatkowa 27,8% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mln PLN] 27,6 34,2 33,6 38,0 33,0 34,0 32,0 30,0 28,6 27,2 25,7
NOPLAT [mIn PLN] 71,7 1390 1432 1619 1405 1450 1365 1280 122,1 1159 1096
Amortyzacja [min PLN] 88,6 97,8 1029 1040 104,1 104,1 1043 1044 1046 104,77 1048
CAPEX [min PLN] -300,8 -208,2 -132,1 -105,7 -104,3 -106,3 -106,3 -106,3 -106,3 -106,3 -106,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 116,6 0,3 1,2 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -24,0 28,9 115,2 160,6 140,1 142,7 134,5 126,1 120,3 114,3 108,1
DFCF [min PLN] 27,9 102,7 132,0 106,1 99,5 86,3 74,3 65,1 56,7 49,2
Suma DFCF [mIn PLN] 800,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1200,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 546,8
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 1346,8
Dtug netto* [min PLN] 308,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1038,8
llos¢ akcji [mln szt.] 75,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]** 13,9
Przychody zmiana r/r 6,4% 22,3% 5,0% -1,2% -1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 74,4% 2,1% 13,1% -13,2%  3,2% -58%  -62% -46%  -50% -55%
FCF zmiana r/r - 298,7% 39,4% -12,7%  1,9% -57%  -62%  -46%  -50%  -55%
Marza EBITDA 10,5%  8,9% 9,2% 8,5% 8,8% 8,5% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5%
Marza EBIT 6,7% 5,6% 6,1% 5,3% 5,6% 5,2% 4,9% 4,7% 4,4% 4,2%
Marza NOPLAT 5,4% 4,6% 4,9% 4,3% 4,5% 4,2% 4,0% 3,8% 3,6% 3,4%
CAPEX / Przychody 8,1% 4,2% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Amortyzacja 212,9% 128,4% 101,6% 100,3% 102,1% 101,9% 101,8% 101,7% 101,5% 101,4%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% - - - - -
Zrédto: BDM S.A. *- Diug netto z korica 2016 powiekszony o 31,5 min PLN dywidendly.
**_ pez uwzgledniania projektu PDH (osobna wycena)
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
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 wiasnego 82,3% 854% 87,9% 89,9%  92,0% 94,1% 964% 97,7% 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 17,7% 146% 12,1% 10,1% 8,0% 5,9% 3,6% 2,3% 0,0% 0,0%
WACC 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%
BDM S.A.
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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 14,1 14,9 15,9 17,1 18,8 21,0 24,2 29,3 38,4
0,8 13,3 14,0 14,9 15,9 17,3 19,1 21,7 25,5 31,9
0,9 12,6 13,2 13,9 14,9 16,0 17,5 19,6 22,6 27,3
beta 1,0 11,9 12,5 13,1 13,9 14,9 16,2 17,9 20,3 23,8
1,1 11,3 11,8 12,4 13,0 13,9 15,0 16,4 18,3 21,1
1,2 10,7 11,2 11,7 12,3 13,0 13,9 15,1 16,7 18,9
1,3 10,2 10,6 11,0 11,6 12,2 13,0 14,0 15,3 17,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 15,0 15,9 17,0 18,5 20,5 23,2 27,4 34,2 48,0
4,0% 13,3 14,0 14,9 15,9 17,3 19,1 21,7 25,5 31,9
Premia za 5,0% 11,9 12,5 13,1 13,9 14,9 16,2 17,9 20,3 23,8
ryzyko 6,0% 10,7 11,2 11,7 12,3 13,0 13,9 15,1 16,7 18,9
7,0% 9,7 10,1 10,5 10,9 11,5 12,2 13,0 14,2 15,6
8,0% 8,38 9,1 9,4 9,8 10,2 10,8 11,4 12,2 13,2
9,0% 8,1 83 85 8,3 9,2 9,6 10,1 10,7 11,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 21,5 20,4 19,4 18,5 17,7 16,9 16,2 15,5 14,9
4,0% 19,1 17,9 16,9 15,9 15,1 14,3 13,6 12,9 12,3
Premia za 5,0% 17,1 15,9 14,9 13,9 13,0 12,3 11,6 10,9 10,3
ryzyko 6,0% 15,5 14,3 13,2 12,3 11,4 10,7 10,0 9,4 8,38
7,0% 14,1 12,9 11,8 10,9 10,1 9,4 8,38 82 7,6
8,0% 12,9 11,7 10,7 9,8 9,0 83 7,7 72 6,6
9,0% 11,8 10,7 9,7 8,38 8,1 7,4 6,8 63 5,8

Zrédto: BDM S.A.
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spétek
nawozowych. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie przyjeliSmy na poziomie 50%. Analize oparto na
wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujgc im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 26 lipca 2017

roku.

Poréwnujgc wyniki Polic ze wskaznikami innych spétek otrzymali$my wartosc spotki na poziomie 1,78 mld PLN, co
odpowiada 23,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 21,2 PLN (biezgca cena rynkowa) Police
sg notowane z dyskontem do gtéwnych konkurentow.

Wycena poréwnawcza

YARA

ACRON
PHOSAGRO
URALKALI
POTASH CORP
MOSAIC
AGRIUM

CF INDUSTRIES
GRUPA AZOTY
PULAWY
MEDIANA

POLICE
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji [PLN]

2017P
18,9
6,8
8,3
9,6
28,6
27,0
19,9
12,5
11,7
12,5

11,5
-8,6%

23,0
33,3%

24,0

P/E

2018P
13,9
6,9
8,1
9,7
25,7
17,8
16,7
74,1
11,5
11,5
12,7

10,9
-14,3%

24,5

33,3%
24,0

33,3%

2019P
11,2
7,0
75
20,7
14,6
15,2
aa,7
9,2
11,1
11,1

9,5
-14,6%

24,6
33,3%

2017P
8,5
6,0
6,4
8,5
12,9
10,7
10,2
10,6
5,7
5,3
8,5

6,8
-19,3%

26,9
33,3%

EV/EBITDA
2018P
6,9
5,9
58
8,6
11,4
8,5
9,1
7,9
51
5,0
7,4

6,4
-13,1%

24,6

33,3%
24,2

33,3%

2019P
58
55
53
10,1
7,8
8,4
7,4
42
438
5,6

5,7
0,3%

20,9
33,3%

2017P
16,8
71
7,7
11,0
24,0
25,1
15,0
92,3
10,6
8,3
13,0

10,7
-17,6%

26,3

EV/EBIT
2018P

12,1
71
71
10,5
20,0
16,1
12,9
26,2
9,5
8,1
11,3

10,2
-9,9%

23,6

2019pP
9,5
6,7
6,6
15,3
13,5
11,9
17,0
7,4
7,8
8,6

8,6
-0,3%

21,1

33,3% 33,3%  33,3%
23,7
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 26.07.2017
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WYNIKI 1Q’17
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Wyniki 1Q’17 okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami i 11% (EBITDA) powyzej konsensusu. W sezonowo
najlepszym kwartale w roku spétka wypracowata 84 min PLN EBITDA (-21% r/r). Wynik w segmencie nawozowym
spadt o 37% r/r. EBITDA na poziomie 64 min PLN to najgorszy wynik od 3 lat jesli chodzi o pierwszy kwartat.
Wytniki spétki zostaty w czesci zneutralizowane wysokg EBITDA w bieli tytanowej, ktéra wyniosta blisko 20 min
PLN vs 2 mIn PLN przed rokiem. Byt to najlepszy wynik od blisko 5 lat (4Q’12).

CFO wynidst 26 min PLN vs -12 mIn PLN przed rokiem. CAPEX wyniost 80 min PLN vs 43 min PLN przed rokiem. W

rezultacie dtug netto wzrdst z 277 min PLN po 4Q’16 do 334 min PLN (2,0x EBITDA 12m).

Wybrane dane finansowe 1Q’17 [min PLN]

1Q'16
Przychody 686,5
Wynik brutto na sprzedazy 154,7
EBITDA 106,6
EBIT 84,5
Zysk brutto 84,9
Zysk netto 67,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy  22,5%
Marza EBITDA 15,5%
Marza EBIT 12,3%
Marza zysku netto 9,8%
P/E 12m

EV/EBITDA adj. 12m

1Q'17
699,3
128,7
84,2
59,8
59,4
47,6

18,4%
12,0%
8,5%
6,8%

23,2
9,0

zmiana r/r
1,9%
-16,8%
-21,0%
-29,2%
-30,0%
-29,5%

1Q'17P BDM
716,6
137,1
82,9
60,4
59,3
48,1

19,1%
11,6%
8,4%
6,7%

réznica
-2,4%
-6,1%
1,6%
-1,0%
0,2%
-1,0%

1Q'17P konsens.
676,3

75,9
52,8

41,8

11,2%

7,8%
6,2%

réznica

3,4%

11,0%
13,2%

13,8%

Zrédto: BDM S.A., spotka, Bloomberg
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PROGNOZA 2Q’17 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dzieki bieli tytanowej bardzo dobry wynik w 2Q’17 wypracujg Police. Juz w 1Q’17 sp6tka miata w tym biznesie ok.
20 min PLN EBITDA vs 2,4 min PLN przed rokiem. W 2Q’17 ceny podstawowego surowca do farb ze wzgledu na
braki podazowe jeszcze wzrosty, wiec w zasiegu moze by¢ ok. 30 min PLN EBITDA. W segmencie nawozowym
spotki otoczenie byto stabsze niz w azotowych/saletrzanych. Ceny NPK spadty o ok. 11% r/r a DAP utrzymaty sie na
tym samym poziomie. Ceny byty poréwnywalne z 1Q’17, lepsze powinny by¢ wolumeny (oczek. +17% r/r vs +8%
r/r w 1Q’17). Dobry wynik sp6tka bedzie zawdziecza¢ amoniakowi.

Zwracamy uwage, ze 2Q’16 obcigzony byt zdarzeniami jednorazowymi zwigzany z odpisami na naleznosciach z
senegalskiej AFRIG (34 min PLN). Oczyszczona EBITDA grupy dzieki gt. bieli i amoniakowi powinna wzrosna¢ o ok.

23%r/r.

Prognozy wynikéw na 2Q’2017 [min PLN]

2Q'16
Przychody 605,1
Wynik brutto na sprzedazy 108,6
EBITDA 29,7
EBITDA adj. 63,7
EBIT 7,7
Zysk brutto 73
Zysk netto 17,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,0%

Marza EBITDA adj. 10,5%
Marza EBIT 1,3%
Marza zysku netto 2,8%

2Q'17P
621,4
129,6
78,8
78,8
54,3
53,3
43,2

20,9%
12,7%
8,7%
7,0%

zmiana r/r
2,7%
19,3%
164,9%
23,7%

608,3%
625,9%
150,9%

1H'16
1291,6
263,4
136,4
170,3
92,2
92,2
84,7

20,4%
13,2%
7,1%
6,6%

1H'17P

1320,7
258,3
163,0
142,5
114,1
112,8
90,8

19,6%
10,8%
8,6%
6,9%

zmiana r/r
2,3%
-1,9%
19,5%
-16,4%
23,8%
22,3%
7,1%

2016
2417,0
419,7
187,9
231,9
99,3
9,6
87,9

17,4%
9,6%
4,1%
3,6%

2017P

2570,7
472,2
271,0
271,0
173,2
170,4
137,5

18,4%
10,5%
6,7%
5,3%

zmiana r/r
6,4%
12,5%
44,2%
16,9%
74,4%
76,4%
56,4%

2018P

3144,2
511,1
279,6
279,6
176,8
178,9
144,9

16,3%
8,9%
5,6%
4,6%

zmiana r/r

22,3%
8,2%
3,2%
3,2%
2,1%
5,0%
5,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Na 2H’17 baza wynikowa jest bardzo niska. Wyniki powinien wspieraé nizszy koszt gazu ziemnego i wyzsze ceny
kluczowych nawozéw w 4Q’17. Biel tytanowa powinna przynajmniej utrzymac kwartalny wynik w okolicach 20-30
min PLN EBITDA. W obecnej sytuacji rynkowej, obserwujac dalsze wzrosty cen bieli (duzy popyt przy ograniczonej
podazy), uwazamy to zatozenie za dos¢ konserwatywne i spodziewamy sie po tej stronie pozytywnych zaskoczen.

EBITDA i EBITDA oczyszczona w 2-4Q’17P [min PLN]

120000

100000

80 000

60 000

40 000

20 000

© © © ©
= = b b
g [e] g g
- ~ ) <

HEBITDA HEBITDA Adj

1Q'17

Zrédto: BDM S.A., spotka, szacunki wiasne

2Q'17p
3Q'17p

4Q'17P

Dynamika oczyszczonej EBITDA 2-4Q’17P [r/r]

100,0%

80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%

-40,0%

-60,0%

-80,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka, szacunki wiasne
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

W 2017-2018 roku spotka koriczy kluczowe inwestycje srodowiskowe (10S) i efektywnosciowe (modernizacja linii
amoniaku). Kluczowa inwestycjq jest projekt PDH (propylen z propanu i nastepnie polipropylen), dla ktérego
kalkulujemy osobny DCF (pozytywny wptyw na wycene rzedu 6,9 PLN/akcje). Nie uwzgledniamy naktadéw na
kopalnie fosforytow w Senegalu (brak koncesji wydobywczej), ktore mogtyby siegngé nawet 80 min USD w
perspektywie do 2019 roku. Spétka ma zobowigzanie wydania tam przynajmniej 3 min USD (w zwigzku z koncesjg

poszukiwawczg).

Gtowne inwestycje spotki [min PLN]

rozbudowa instalacji odsiarczania gazéw pokalcynajcyjnych
Wezet oczyszczania spalin i modernizacja ECII
Modernizacja instalacji amoniaku
Zmiana technologii produkcji kwasu fosforowego
Budowla instalacji do neutralizacji $ciekéw przemystowych z Ti02
Modernizacja watu przeciwpowodziowego wokat skt. Fosgipsu
IT
modernizacja magazynu surowca fosforytow
PDH
Rozwdj logistyki Il etap
Modernizacja turbozespotu TUP-12
Wymiana suszarni nawozéw
Senegal Il transze
Poszukiwanie mineratéw**
odtworzeniowy, inne
amortyzacja
RAZEM

RAZEM bez PDH*

Budzet
89
226,0
156,9
67,0
274
9,5
39
8,4
37240
29,7
16,0
12,0

102,8

2015
50
25,0
61,3

2,7

32,6

8,0

71,1
24,3
112,9
84,3
342,9

310,3

2016 | 2017P
409 | 40,0
826 | 68
250 | 250
128 | 1238
9,2
39
8,4
56,5 | 109,0
173 | 44
06 | 100
12,0
23,1
437 | 978
886 | 978
3239 | 317,38
267,4 | 2088

2018P

14,3

363,5

54

102,9
102,9
496,4

132,9

2019P

908,7

104,0
104,0
1012,7

104,0

2020P  2021P 2022P 2023P : RAZEM

5,0
116,2
150,7
67,0
25,6
9,2
3,9
84
12722 9814 3724,0
29,7
16,0
12,0
71,1
47,4
1041 1041 1043

1044 | 8782

1041 1041 1043 1044 | 8945

13763 10856 1043 104,4 | 5164,3

104,1 104,1 104,3

104,4 | 14403

Zrédto: BDM S.A., spétka. *-nieuwzglednione w cash flow spétki- osobny DCF. **- projekt wstrzymany

CAPEX historyczny i prognozowany [min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.
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CAPEX w wersji bazowej i maksymalnej (z PDH) [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Aktualizacja inwestycji PDH w Policach

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 spétka miata
produkowacé 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 rozpoczaé
prace w 2019 roku.

W pazdzierniku 2016 roku spodtka 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 zakfadata 30% finansowania podporzadkowanego (kapitat
wiasny i pozyczka podporzgdkowana) oraz 70% dtugu uprzywilejowanego. Finansowanie miato zosta¢ dopiete do
konca 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 (koricowy produkt przetwdrstwa propylenu, ok. 60% zauzycia propylenu na $wiecie), co
obnizy ryzyko inwestycji. Instalacja PDH miataby rozpocza¢ funkcjonowanie na poczatku 2021 roku.

W czerwcu 2017 roku spétka zdecydowata o rozszerzenie projektu PDH o produkcje polipropylenu w wysokosci
400 tys. ton (mozliwos¢ przerobu catego propylenu na polipropylen). Ostateczne decyzje majg zapas¢ w 4Q’17.
Komunikat nie zawiera wiecej szczegdétéw. Na bazie pordwnywalnych instalacji szacujemy, ze koszt projektu
wzrosnie o ok. 280 mIn USD czyli o kolejny 1 mld PLN (tgcznie ok. 3,7 mld PLN). Niemniej projekt wydaje sie
generowac wyzszg wartos$¢ (NPV) w tym wariancie (6,9 PLN/akcje Polic vs 5,5 PLN/akcje poprzednio).

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 dostepnos$¢ tego surowca obnizajgc tym samym ceny i zwiekszajac
konkurencyjnos¢ technologii. W Polsce najwiekszym i jedynym producentem propylenu (FCC) jest Basell Orlen
Polyolefins w Ptocku (ok. 485 tys. propylenu gtéwnie do produkcji wtasnego polipropylenu)

Polipropylen (PP) jest gtdwng 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. 400 tys. ton PP).

Dotychczasowi udziatowcy PDH Polska Wydatki inwestycyjne PDH Polska [mIn PLN]*
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® Police
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Zrédto: BDM S.A. spétka. Zrédto: BDM S.A. spétka. *- do korica 1Q’17 wydano 103 min

PLN. Budzet PDH obejmuje kwote 2,7 mld PLN. W naszych
zatozeniach, po rozszerzeniu o polipropylen, przyjelismy kwote
ok. 3,7 mld PLN.
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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2017-2026

Gtéwne zatozenia kwartalne

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia
Pszenica [USD/100bu]
Pszenica [USD/t]
Ropa naftowa Brent [USD/bbl]
Gaz Henry Hub [USD/MMBTU]
Gaz spot Zeebruge [USD/MMBTU]

Gaz taryfa Polska [USD/MMBTU]

Ceny benchmarkowych produktow
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 surowcow
Gaz [PLN/1000m3]
Fosforyty [USD/t]
S6l potasowa [USD/t]
Siarka [USD/t]
llmenit [USD/t]
Wegiel [PLN/t]

Energia elektryczna [PLN/MWh]

Waluty
EUR/PLN
USD/PLN

EUR/USD

Teoretyczne marze
Nawozy
NPK [PLN/t]
DAP [PLN/t]
Mocznik [PLN/t]
Amoniak [PLN/t]
Pigmenty i pozostate
Biel tytanowa [PLN/t]

AdBlue [PLN/t]

1Q'15

522,8
192,1
55,1
2,8
7,0

9.1

327,0
4783
290,3

409,6

2271,7

9,4

1193,9
126,3
297,0
167,0

81,7
246,3

232,5

3,72

1,13

464,0
902,5
400,6

3311

7057,3

130,3

2Q'15

504,0
185,2
63,6
2,7
6,4

8,7

322,0
453,0
273,7

392,1

2215,0

88,9

1138,2
127,0
307,0
163,7

87,3
246,3

232,5

3,69

1,11

439,6
808,1
361,6

309,5

6351,6

117,6

3Q'15

511,2
187,8
51,2
2,7
6,8

8,1

326,3
455,0
265,0

386,7

2105,0

86,1

1072,6
127,7
305,7
162,0

87,3
246,3

232,5

3,77

1,11

482,6
848,0
386,7

383,6

6246,6

125,8

4Q'15

491,6

180,6

44,9
2,2
55

7,7

315,3
410,0
245,7

353,9

20383

79,8

1053,7
129,0
284,3
145,0

83,0
246,3

232,5

4,27
3,90

1,09

489,0
709,2
358,4

327,8

6230,5

116,1

1Q'16

465,5
171,0
35,1
2,0
41

7,0

295,3
346,7
196,3

269,5

1955,0

63,8

984,2
105,0
248,0
142,0
81,0

234,0

232,5

3,96

1,10

515,7
610,9
215,7

81,9

6082,4

70,2

2Q'16

470,5
172,9
47,0
2,2
4,7

6,5

266,7
331,7
194,3

2736

1971,7

63,2

889,7
101,7
240,0
117,3
98,7
234,0

232,5

4225
572,7
245,0

169,1

6046,3

79,7

3Q'16

405,5

149,0

47,0
2,8
4,2

59

257,7
322,3
181,3

204,6

2105,0

58,9

814,1
97,0
228,0
105,0
1343
234,0

232,5

3,89

1,12

426,0
579,9
240,7

-19,0

5953,9

78,3

4Q'16

403,1
148,1
51,1
3.2
55

59

235,0
304,3
205,0

186,0

2155,0

66,6

846,6
97,0
2253
96,0
166,7
234,0

232,5

353,3
528,9
344,4

-96,4

5531,9

114,0

1Q'17

403,1

148,1
55,2
3,2
55

6,6

235,0
339,0
241,0

290,0

2230,0

78,3

949,9
95,0
218,0
96,0
248,3
252,7

232,5

4,06

1,06

347,0
661,0
435,6

225,6

4139,0

142,3

2Q'17p

403,1
148,1
50,8
3,2
55

7,6

238,0
332,7
189,7

281,3

23733

61,6

10259
97,0
2253
93,3
253,3
252,7

232,5

4,22
3,83

1,10

305,9
582,1
141,8

51,7

4742,4

46,2

3Q'17P

403,1

148,1

47,4
3.2
55

73

265,0
350,0
210,0

300,0

2500,0

68,3

957,2
97,0
225,3
O35
266,9
252,7

232,5

4,26
3,74

1,14

349,1
578,0
238,9

163,4

5273,9

77,7

4Q'17P

403,1
148,1
48,0
3,2
55

7,5

280,0
370,0
230,0

310,0

2500,0

74,8

986,0
97,0
225,3
93,3
266,9
252,7

232,5

4,29
3,74

1,15

374,1
617,2
297,6

172,5

5330,1

9,8

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A.
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Gtéwne zatozenia kwartalne [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]
Produkcja TiO2 [tys. ton]
Produkcja NH3 [tys. ton]
Produkcja H3PO4 [tys. ton]
Produkcja H2S04 [tys. ton]
Produkcja U [tys. ton]

1Q'15
746,1
658,9
4414
275,4
166,1
115,8
101,7
76,1
11,1

88,3%
59,2%
36,9%
22,3%
15,5%
13,6%
10,2%

1,5%

18,1%
21,4%
33,4%
32,4%
35,0%

1,6%
3,9%
5,2%
31,7%

70,7
73,0
-3,0
0,7

9,2%
11,1%
-4,1%

446,0
295,0
195,6
99,5
97,0
54,0
9,4
22,1

295,0
94
149,5
105,4
210,8
104,2

2Q'15
693,7
602,2
396,0
259,6
136,4
94,0
112,2
79,6
11,9

86,8%
57,1%
37,4%
19,7%
13,6%
16,2%
11,5%
1,7%

12,4%
15,5%
20,0%
14,2%
32,8%

-12,1%
32,9%
7,4%
21,7%

64,9
64,2
-0,3
1,0

9,3%
10,6%
-0,6%

379,0
255,0
207,2
47,8
68,0
56,0
10,0
25,3

255,0
10,0
125,1
84,6
169,3
76,2

3Q'15
600,1
527,8
414,0
289,5
124,5
60,3
53,6
57,2
15,1

88,0%
69,0%
48,2%
20,7%
10,0%
8,9%
9,5%
2,5%

18,8%
26,8%
39,4%
29,9%
67,8%

-15,1%
11,0%
-25,1%
21,8%

18,1
21,8
36
0,1

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

351,0
270,0
2243
45,7
61,0
20,0
7,0
326

270,0
7,0
87,2
88,8
177,5
71,6

4Q'15
701,8
631,4
428,0
416,3
11,7
98,0
105,4
56,6
13,8

90,0%
61,0%
59,3%
1,7%
14,0%
15,0%
8,1%
2,0%

6,5%
7,7%
23,0%
55,0%
-85,2%
9,3%
-19,0%
-1,0%
-10,9%

55,4
57,8
-6,8
4,5

7,8%
9,1%
-13,6%

444,0
310,0
246,0
64,0
74,0
60,0
71
31,0

310,0
71
140,0
103,9
207,8
84,1

1Q'16
686,5
605,5
426,0
297,4
128,6
101,0
78,5
71,1
10,0

88,2%
62,1%
43,3%
18,7%
14,7%
11,4%
10,4%
1,5%

-8,0%
-8,1%
-3,5%
8,0%
-22,5%
-12,8%
-22,9%
-6,6%
-10,2%

84,5

86,1
21
0,5

12,2%
14,2%
3,2%

418,0
280,0
201,8
78,2
90,0
48,0
9,1
27,6

280,0
9,1
136,3
97,3
194,6
99,0

2Q'16
605,1
506,5
366,1
262,2
103,9
72,2
68,2
85,4
13,1

83,7%
60,5%
43,3%
17,2%
11,9%
11,3%
14,1%
2,2%

-12,8%
-15,9%
-7,5%
1,0%
-23,8%
-23,2%
-39,2%
7,4%
10,1%

7,7
34
33
0,9

3,3%
2,7%
3,8%

3715
264,5
210,3
54,2
60,0
47,0
10,8
37,5

264,5
10,8
115,4
88,6
177,1
72,2

3Q'16
548,5
4553
335,8
248,0
87,8
62,3
57,2
79,9
13,4

83,0%
61,2%
45,2%
16,0%
11,4%
10,4%
14,6%
2,4%

-8,6%
-13,7%
-18,9%
-14,3%
-29,5%
3,4%
6,8%
39,8%
-11,6%

-1,4
-8,2
50
18

4,0%
3,4%
5,9%

337,4
248,4
204,9
43,5
75,0
14,0
9,9
40,8

248,4
9,9
88,9
81,9
163,8
88,3

4Q'16
576,9
482,8
3484
352,6
4,1
78,7
55,7
71,6
22,5

83,7%
60,4%
61,1%
0,7%
13,6%
9,6%

12,4%
3,9%

-17,8%
-23,5%
-18,6%
-15,3%

-135,2%
-19,7%
-47,2%
26,4%
63,3%

8,6
2,0
74
3,1

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

408,9
303,2
251,5
51,7
57,0
48,7
8,5
58,1

303,2
71
121,7
99,7
199,5
75,9

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
10,9
157,4
1016
203,2
110,5

2Q'17P
621,4
510,1
388,9
307,0
81,9
51,7
69,5
102,4
8,9

82,1%
62,6%
49,4%
13,2%
8,3%
11,2%
16,5%
1,4%

2,7%
0,7%
6,2%
17,1%
21,1%
-28,4%
1,9%
19,9%
-32,4%

53,9
35,5
23,2
-4,7

9,2%
7,6%
22,6%

439,1
312,0
252,4
59,6
66,0
61,1
11,3
37,5

312,0
11,3
137,2
103,7
207,4
78,2

3Q'17P
559,1
4532
365,2
297,6
67,6
69,8
18,2
95,5
10,4

81,1%
65,3%
53,2%
12,1%
12,5%

3,3%
17,1%

1,9%

1,9%
-0,5%
8,8%
20,0%
-23,0%
11,9%
-68,1%
19,6%
22,1%

26,8
10,1
20,9
4,2

5,6%
3,2%
21,9%

371,2
273,2
2253
47,9
82,5
15,4
9,9
40,8

273,2
9,9
97,0
90,1
180,2
95,8

4Q'17p
690,9
602,4
478,8
386,3
92,5
58,1
65,5
72,3
16,2

87,2%
69,3%
55,9%
13,4%
8,4%
9,5%
10,5%
2,4%

19,8%
24,8%
37,4%

9,6%

-2347,1%
-26,2%
17,7%

0,9%
-27,8%

31,7
12,6
21,4
23

5,2%
2,8%
29,6%

454,9
338,7
276,7
62,0
62,7
53,6
7,5
58,1

338,7
7,5
133,9
112,1
2243
81,6

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
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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 Henry Hub [USD/MMBTU]
Gaz spot Zeebruge [USD/MMBTU]

Gaz taryfa Polska [USD/MMBTU]

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
Gaz [PLN/1000m3]
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

Teoretyczne marze
Nawozy
NPK [PLN/t]
DAP [PLN/t]
Mocznik [PLN/t]
Amoniak [PLN/t]
Pigmenty i pozostate
Biel tytanowa [PLN/t]

AdBlue [PLN/t]

2015

507,4
186,4
53,7
2,6
6,4

8,4

322,7
449,1
268,7

385,6

2157,5

86,7

1114,6
127,5
298,5
159,4

84,8
246,3

232,5

468,8
817,0
376,8

338,0

6471,5

122,5

2016

436,2
160,3
45,0
2,6
4,6

6,3

263,7
326,3
194,3

233,4

2046,7

63,7

883,7
100,2
2353
115,1
120,2
234,0

232,5

4,36
3,95

111

31,1
575,1
262,7

37,4

5910,8

87,7

2017P

458,6
168,5
50,4
3.2
53

2

254,5
347,9
217,7

295,3

2400,8

70,7

979,8
96,5
223,5
94,0
258,8
252,7

232,5

4,27
3,84

111

379,6
635,6
278,0

155,1

4869,5

90,3

2018P

536,5
197,1
49,6
31
55

2

310,0
400,0
250,0

320,0

2500,0

81,3

946,4
121,2
310,0
94,0
258,8
278,0

237,2

449,7
695,5
397,2

252,5

5699,4

129,1

2019P

563,9
207,2
50,9
2,9
5,6

73

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

940,7
130,3
330,0
94,0
258,8
283,6

241,9

4,38
3,66

1,20

475,0
743,3
489,9

268,6

5814,3

159,2

2020P

563,9

207,2
52,1
2,9
58

7,5

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

944,8
130,3
330,0
94,0

258,8
289,2

246,8

459,8
721,8
465,3

238,3

59255

151,2

2021P

563,9

207,2
53,4
2,9
58

7,6

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

937,5
130,3
330,0
94,0

258,8
295,0

251,7

4,38
3,51

1,25

447,5
703,7
448,2

220,5

6032,2

145,7

2022P

563,9

207,2
54,7
2,9
58

7,7

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

952,1
130,3
330,0
94,0

258,8
300,9

256,7

4,38
3,51

1,25

4446
700,5
439,9

206,0

6032,2

143,0

2023P

563,9

207,2
55,9
2,9
58

7.8

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

966,2
130,3
330,0
94,0

258,8
306,9

261,9

441,8
697,4
431,9

191,8

6032,2

140,4

2024P

563,9

207,2
56,6
2,9
58

7.8

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

966,2
130,3
330,0
94,0

258,8
313,1

267,1

4,38
3,51

1,25

441,8
697,4
431,9

191,8

6032,2

140,4

2025P

563,9

207,2

56,6
2,9
58

78

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

966,2
130,3
330,0
94,0

258,8
319,3

272,4

4,38
3,51

1,25

441,8
697,4
431,9

191,8

6032,2

140,4

2026P

563,9

207,2
56,6
2,9
58

7.8

330,0
430,0
280,0

330,0

2500,0

91,0

966,2
130,3
330,0
94,0
258,8
325,7

277,9

4,38
3,51

1,25

441,8
697,4
431,9

191,8

6032,2

140,4

Zrédto: BDM S.A. spétka. Prognozy BDM S.A.
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bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]
2015 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P

Przychody 2741,7 24170 2570,7 31442 3301,9 3260,8 32213 3221,3 32213 3221,3 3221,3 32213
Nawozy 2420,3 2050,0 21638 27000 28530 2813,0 27746 27746 27746 27746 27746 27746
Wielosktadnikowe 1679,4 14763 16266 19055 20155 19985 19822 19822 19822 19822 19822 19822
NPK 1240,7 1160,2 12745 1491,3 1552,7 1519,1 14869 14869 14869 14869 14869 14869
NP&PK&NS 438,7 316,2 352,1 414,2 462,8 479,4 4953 495,3 4953 4953 495,3 495,3
Mocznik 368,1 314,2 286,8 472,4 517,5 506,3 495,5 495,5 495,5 495,5 495,5 495,5
Pozostate (gt. amoniak) 372,8 259,5 250,4 322,1 320,0 308,2 296,9 296,9 296,9 296,9 296,9 296,9
Pigmenty (gt. biel) 269,5 308,0 359,1 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5 394,5
Pozostate (gt. AdBlue) 51,9 58,9 47,8 49,8 54,5 53,3 52,2 52,2 52,2 52,2 52,2 52,2
Udziat
Nawozy 88,3%  84,8%  84,2%  859%  864%  863% 861% 86,1%  86,1%  86,1%  86,1%  86,1%
Wielosktadnikowe 61,3% 61,1% 63,3% 60,6% 61,0% 61,3% 61,5% 61,5% 61,5% 61,5% 61,5% 61,5%
NPK 45,3% 48,0% 49,6% 47,4% 47,0% 46,6% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2% 46,2%
NP&PK&NS 16,0% 13,1% 13,7% 13,2% 14,0% 14,7% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Mocznik 13,4% 13,0% 11,2% 15,0% 15,7% 15,5% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Pozostate (gt. amoniak) 13,6% 10,7% 9,7% 10,2% 9,7% 9,5% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Pigmenty (gt. biel) 9,8% 12,7% 14,0% 12,5% 11,9% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
Pozostate (gt. AdBlue) 1,9% 2,4% 1,9% 1,6% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Zmiana r/r 13,6% -11,8% 6,4% 22,3% 5,0% -1,2% -1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nawozy 17,1% -15,3% 5,5% 24,8% 5,7% -1,4% -1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wielosktadnikowe 28,6% -12,1% 10,2% 17,1% 5,8% -0,8% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NPK 33,9% -6,5% 9,9% 17,0% 4,1% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NP&PK&NS 15,7% -27,9% 11,3% 17,7% 11,7% 3,6% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mocznik -8,0% -14,6% -8,7% 64,7% 9,6% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate (gt. amoniak) 3,4% -30,4% -3,5% 28,7% -0,7% -3,7% -3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pigmenty (gt. biel) -10,1% 14,3% 16,6% 9,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate (gt. AdBlue) 12,6% 13,6% -18,9% 4,1% 9,6% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 209,2 99,3 172,2 176,8 199,9 173,4 179,0 168,6 158,0 150,7 143,1 135,2
Nawozy 216,8 79,3 104,1 89,6 104,5 85,6 95,5 88,0 80,4 75,0 69,5 63,7
Pigmenty -13,7 13,6 80,3 90,5 97,9 91,7 88,2 86,1 83,9 82,5 81,0 79,5
Pozostate 6,1 6,4 -12,2 -3,3 -2,5 -3,8 -4,7 -5,5 -6,2 -6,8 -7,4 -8,0
Marza EBIT Adj. 7,5% 51% 7,1% 6,2% 6,6% 5,9% 5,6% 5.2% 4,9% 4,7% 4,4% 4,2%
Nawozy 8,9% 5,0% 5,4% 4,0% 4,3% 3,8% 3,4% 3,2% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3%
Pigmenty -5,6% 3,9% 22,3% 22,9% 24,8% 23,2% 22,4% 21,8% 21,3% 20,9% 20,5% 20,2%
Pozostate

Wolumeny [tys. ton]

Nawozy 1620 1536 1726 1834 1846 1859 1871 1871 1871 1871 1871 1871
Wielosktadnikowe 1130 1096 1221 1256 1272 1288 1304 1304 1304 1304 1304 1304
NPK 873 869 977 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
NP&PK&NS 257 228 243 256 272 288 304 304 304 304 304 304
Mocznik 300 282 313 347 347 347 347 347 347 347 347 347
Pozostate (gt. amoniak) 190 158 192 231 227 224 220 220 220 220 220 220
Pigmenty (gt. biel) 34 38 39 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Pozostate (gt. AdBlue) 111 164 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
Produkcja NPK/DAP [tys. ton] 11278 1096,1 1220,7 12560 1272,0 12830 13040 13040 13040 13040 13040 13040
wykorzystanie mocy 85,4% 83,0% 92,5% 95,2% 96,4% 97,6% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8% 98,8%
Produkcja bieli tytanowej [tys. ton] 31,7 36,9 39,6 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
wykorzystanie mocy 90,0%  79,3%  92,3%  99,1%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Produkcja NH3 [tys. ton] 517,7 462,3 525,5 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0 588,0
wykorzystanie mocy 92% 83% 89% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Produkcja H3PO4 [tys. ton] 358,0 367,5 407,6 420,3 427,8 435,4 442,9 442,9 442,9 442,9 442,9 442,9
wykorzystanie mocy 75% 77% 85% 88% 89% 91% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Produkcja H2504 [tys. ton] 701,7 735,0 815,2 840,6 855,7 870,7 885,8 885,8 885,8 885,8 885,8 885,8
wykorzystanie mocy 69% 72% 80% 82% 84% 85% 87% 87% 87% 87% 87% 87%
Produkcja U [tys. ton] 336,1 3353 366,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0 400,0
wykorzystanie mocy 84% 84% 92% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zrédfo: 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
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 1243,0 14839 1594,3 1623,5 1625,2 1625,5 1627,6 1629,6 16315 1633,2 1634,9 1636,4
Wartosci niematerialne i prawne 76,0 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8 97,8
Rzeczowe aktywa trwate 1059,4 1293,0 14035 14327 14343 14346 14368 14388 1440,7 14424 14440 14455
Aktywa obrotowe 658,5 575,9 620,0 725,7 783,0 771,3 776,5 778,7 771,5 790,8 783,0 828,1
Zapasy 30,0 2350 249,9 305,7 321,0 317,0 313,2 313,2 313,2 313,2 313,2 313,2
Naleznosci krétkoterminowe 215,7 194,4 206,7 252,8 265,5 262,2 259,0 259,0 259,0 259,0 259,0 259,0
Inwestycje krétkoterminowe 104,8 108,6 125,3 129,2 158,5 154,1 166,3 168,5 161,3 180,6 172,8 217,9
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 95,1 95,6 112,3 116,2 145,5 141,1 153,3 155,5 148,3 167,6 159,8 204,9
Aktywa razem 1901,4 2059,8 22143 2349,2 2408,2 2396,8 2404,1 2408,3 2403,0 2424,0 2417,8 2464,4
Kapitat (fundusz) wiasny 1011,1 10957 1201,6 1277,8 13568 14032 14680 15223 1573,7 16247 1673,8 17205
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 1044  260,2 316,5 385,3 443,2 509,6 568,0 629,0 687,2 742,8 796,5 848,4
Zysk (strata) netto okresu 158,5 87,9 137,5 144,9 165,9 146,0 152,4 145,7 138,8 134,3 129,8 124,5
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 898,2 985,7 1034,9 1093,7 1073,7 1015,8 958,3 908,3 851,6 821,6 766,2 766,2
Rezerwy na zobowigzania 119,1 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0 127,0
Zobowigzania diugoterminowe 234,0 313,3 283,3 253,3 223,3 193,3 163,3 133,3 103,3 73,3 18,0 18,0
-oprocentowane 214,6 295,4 265,4 235,4 205,4 175,4 145,4 115,4 85,4 55,4 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 5450 5454 624,5 713,4 723,3 695,5 668,0 648,0 621,2 621,2 621,2 621,2
-oprocentowane 94,5 76,8 126,8 106,8 86,8 66,8 46,8 26,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 1901,4 20598 22143 2349,2 2408,2 2396,8 2404,1 2408,3 2403,0 2424,0 2417,8 2464,4
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 2741,0 24170 2570,7 3144,2 33019 3260,8 32213 32213 32213 32213 32213 32213
Koszty produktéw, tow. i materiatow 2252,6 19973 2098,5 2633,1 2756,7 27391 2711,9 2718,4 2725,0 2728,4 27319 27355
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 488,5 419,7 472,2 511,1 545,3 521,7 509,3 502,8 496,2 492,9 489,4 485,7
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 282,2 296,8 287,9 316,0 326,3 328,3 3304 334,2 338,2 342,2 346,3 350,5
Zysk (strata) na sprzedazy 206,2 122,9 184,3 195,2 218,9 193,4 179,0 168,6 158,0 150,7 143,1 135,2
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 7,3 -23,6 -11,1 -18,4 -19,0 -20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 283,2 187,9 271,0 279,6 303,9 277,5 283,1 272,9 262,5 255,3 247,8 240,0
EBIT 198,9 99,3 173,2 176,8 199,9 173,4 179,0 168,6 158,0 150,7 1431 135,2
Saldo dziatalnosci finansowej -16,7 -14,6 -15,1 -10,2 -7,3 -5,5 -3,1 -1,0 1,0 2,8 4,8 6,1
Zysk (strata) brutto 193,1 96,6 170,4 178,9 204,9 180,3 188,2 179,8 1714 165,8 160,2 153,7
Zysk (strata) netto 158,5 87,9 137,5 1449 165,9 146,0 152,4 145,7 138,8 134,3 129,8 124,5
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 358,6 260,0 251,5 264,9 279,2 255,0 259,2 251,0 242,2 236,1 229,7 223,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -325,3 -312,9 -205,9 -128,6 -101,3 -100,1 -101,7 -101,6 -101,9 -101,3 -101,5 -100,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7,0 52,9 -28,9 -132,4 -148,6 -159,2 -145,3 -147,1 -147,6 -115,5 -136,0 -77,9
Przeptywy pienigzne netto 40,4 0,0 16,7 3,9 29,2 -4,3 12,2 2,2 -7,2 19,3 -7,8 45,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 55,0 95,1 95,6 112,3 116,2 145,5 141,1 153,3 155,5 148,3 167,6 159,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 95,1 95,6 112,3 116,2 145,5 141,1 153,3 155,5 148,3 167,6 159,8 204,9

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -11,8% 6,4% 22,3% 5,0% -1,2% -1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r 33,7% 44,2% 3,2% 8,7% -8,7% 2,0% -3,6% -3,8% 2,7% -2,9% 3,1%
EBIT zmiana r/r -50,1% 74,4% 2,1% 13,1% -13,2% 3,2% -5,8% -6,2% -4,6% -5,0% -5,5%
Zysk netto zmiana r/r -44,5% 56,4% 5,4% 14,5% -12,0% 4,4% -4,4% -4,7% -3,2% -3,4% -4,1%
Marza brutto na sprzedazy 17,4% 18,4% 16,3% 16,5% 16,0% 15,8% 15,6% 15,4% 15,3% 15,2% 15,1%
Marza EBITDA 7,8% 10,5% 8,9% 9,2% 8,5% 8,8% 8,5% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5%
Marza EBIT 4,1% 6,7% 5,6% 6,1% 5,3% 5,6% 52% 4,9% 4,7% 4,4% 4,2%
Marza brutto 4,0% 6,6% 5,7% 6,2% 5,5% 5,8% 5,6% 5,3% 5,1% 5,0% 4,8%
Marza netto 3,6% 5,3% 4,6% 5,0% 4,5% 4,7% 4,5% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9%
COGS / przychody 82,6% 81,6% 83,7% 83,5% 84,0% 84,2% 84,4% 84,6% 84,7% 84,8% 84,9%
SG&A / przychody 12,3% 11,2% 10,0% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9%
SG&A / COGS 14,9% 13,7% 12,0% 11,8% 12,0% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8%
ROE 8,0% 11,4% 11,3% 12,2% 10,4% 10,4% 9,6% 8,8% 8,3% 7,8% 7,2%
ROA 4,3% 6,2% 6,2% 6,9% 6,1% 6,3% 6,0% 5,8% 5,5% 5,4% 5,1%
Dtug 372,1 392,1 342,1 292,1 242,1 192,1 142,1 85,4 55,4 0,0 0,0
D/ (D+E) 26,9% 26,4% 22,2% 18,6% 15,1% 12,0% 8,8% 5,3% 3,4% 0,0% 0,0%
D/E 18,1% 17,7% 14,6% 12,1% 10,1% 8,0% 5,9% 3,6% 2,3% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wiasny 34,0% 32,6% 26,8% 21,5% 17,3% 13,1% 9,3% 5,4% 3,4% 0,0% 0,0%
Dtug netto 276,5 279,8 225,9 146,7 101,0 38,8 13,4 62,9 -112,2 -159,8 -204,9
Dtug netto / kapitat wtasny 25,2% 23,3% 17,7% 10,8% 7,2% 2,6% -0,9% -4,0% -6,9% -9,5% -11,9%
Dtug netto / EBITDA 1,5 1,0 0,8 0,5 0,4 0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,9
Dtug netto / EBIT 2,8 16 13 0,7 0,6 0,2 -0,1 -0,4 -0,7 -1,1 -1,5
EV 1866,5 1869,8 1815,9 1736,7 1691,0 1628,8 1576,6 1527,1 1477,8 1430,2 1385,1
Dtug / EV 19,9% 21,0% 18,8% 16,8% 14,3% 11,8% 9,0% 5,6% 3,7% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 11,0% 8,6% 5,1% 3,4% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Amortyzacja 339,5% 212,9% 128,4% 101,6% 100,3% 102,1% 101,9% 101,8% 101,7% 101,5% 101,4%
Amortyzacja / Przychody 3,2% 4,0% 4,0% 3,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,3%
Zmiana KO / Przychody -4,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 36,0% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% - - - - -
Wskazniki rynkowe 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* 17,9 11,5 10,9 9,5 10,8 10,3 10,8 11,3 11,7 12,1 12,7
P/BV* 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
P/CE* 8,9 6,7 6,4 5,8 6,3 6,1 6,3 6,5 6,6 6,7 6,9
EV/EBITDA* 9,9 6,8 6,4 5,7 6,0 5,7 5,7 5,8 5,7 5,7 5,7
EV/EBIT* 18,6 10,7 10,2 8,6 9,7 9,0 9,3 9,6 9,7 9,9 10,1
EV/S* 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 04 0,4
BVPS 14,6 16,0 17,0 18,1 18,7 19,6 20,3 21,0 21,7 22,3 22,9
EPS 1,2 18 19 2,2 19 2,0 19 1,9 1,8 1,7 1,7
CEPS 2,4 3,1 33 3,6 33 3,4 33 3,2 3,2 3,1 3,1
FCFPS 1,9 19 1,8 1,7 16 15 14 14 0,0 0,0 0,0
DPS wpkresie 0,00 0,42 0,92 1,16 1,33 1,17 1,22 1,17 1,11 1,07 1,04
Payout ratio 0,0% 35,8% 50,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 21,0 PLN
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PULAWY

RAPORT ANALITYCZNY

Obecnie spotka korzysta z bardzo dobrej koniunktury w obszarze kaprolaktamu
i melaminy, gdzie otoczenie byto jeszcze lepsze w 2Q’17 q/q. Na 2H’17 baza
wynikowa jest bardzo niska, a przy oczekiwanej poprawie w segmencie nawozowym
spétka powinna utrzymaé¢ dwucyfrowa dynamike wzrostu EBITDA (szczegdlnie w
4Q’17). Zwracamy ponadto uwage na niska wycene rynkowa, z blisko 20%
dyskontem do Grupy Azoty i Polic, silny bilans czy elastyczny i doinwestowany
majatek produkcyjny. Decydujemy sie podnies¢ zalecenie dla spétki z akumuluj do
KUPUJ ustalajac jednoczesnie cene docelowa na 226 PLN/akcje.

W 2Q’17 Putawy korzystaty z dobrego otoczenia w tworzywach (kaprolaktam) i chemii
(melamina, mocznik techniczny). Spotka stynie z tego, ze potrafi wykorzystac
koniunkture tam, gdzie ona jest najlepsza, przekierowujagc wolumeny sprzedazy
z nawozow. Liczymy na wzrost skonsolidowanej EBITDA grupy o ponad 20% r/r, co
pozwoli odrobi¢ utracong marze w 1Q’17. Na 2H’17 baza wynikowa jest bardzo niska.

W perspektywnie do korica 2017 roku widzimy najwiekszy potencjat odbicia cen
nawozdw azotowych typu mocznik/RSM (powyzej 20% vs $rednia 2Q’17), poréwnujac
ich relacje z cenami zbdz. Najwieksze ryzyko to wzrost globalnej podazy. W latach
2017-2019 powsta¢ ma ponad 14 min ton nowych mocy mocznika, z czego ponad
8 min ton w 2017 roku. Zwracamy jednak uwage, ze bilans ten nie obejmuje Chin,
gdzie w ostatnim czasie instalacje sg zamykane.

Chiny stanowig >40% globalnej produkcji/konsumpcji mocznika na $wiecie. S3
zdecydowanie najwiekszym eksporterem. To od sytuacji na tym rynku zaleza globalne
ceny. Wg naszych obliczen obecnie koszty produkcji mocznika (z wegla/antracytu skad
pochodzi > 80% wolumendw) tacznie z transportem (ok. 30 USD/t) i ctem do Europy
(0%) to ok. 270 USD/t przy cenie mocznika w Europie <200 USD/t.

Gtéwny program inwestycyjny spétka zrealizowata w latach 2011-2013. Obecnie skupia
sie na inwestycji w granulacje mechaniczng nawozdéw i rozpoczyna projekt nowej linii
kwasu azotowego wraz z modernizacjg starszych 4 jednostek. Spétka zaniechata
w kwietniu’17 projekt gazowej EC400 zastepujac go weglowg EC90. Z uwagi na brak
szczegotéw nie uwzgledniamy tego projektu w wycenie. Potencjalne, duze wydatki
inwestycyjne (cato$¢ szacujemy na 1,45 mld PLN) moga pojawi¢ sie dopiero po 2020
roku. Do tego czasu wydatki inwestycyjne powinny miesci¢ sie w granicach 350-400
mlin PLN, co przy EBITDA rzedu 500-600 min PLN rocznie umozliwi generacje wysokich
FCF i kontynuacje hojnej polityki dywidendowej.

2014 2015 2016 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 36645 38140 33476 3379,0 3559,1 3673,0
EBITDA [min PLN] 393,9 662,3 489,6 539,1 579,2 608,5
EBIT [mlin PLN] 245,6 497,1 302,8 342,6 362,6 376,6
Wynik netto [min PLN] 224,5 450,9 272,1 302,3 308,6 319,8
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
P/E 15,8 78 13,0 11,7 11,5 11,1
EV/EBITDA 8,2 43 5,7 53 5,0 4,8
EV/EBIT 13,1 5,7 9,2 83 8,1 78
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KUPUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

WYCENA 226 PLN
28 LIPIEC 2017, 08:35 CEST

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych

Wycena DCF [PLN] 222
Wycena poréwnawcza [PLN] 231
Wycena koricowa [PLN] 226
Potencjat do wzrostu / spadku 22,2%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 185
Kapitalizacja [mIn PLN] 3536,3
1los¢ akcji [mln. szt.] 19,1
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 198
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 151
Stopa zwrotu za 3 mc 7,7%
Stopa zwrotu za 6 mc -6,5%
Stopa zwrotu za 9 mc 3,3%
Struktura akcjonariatu:
Grupa Azoty 96,0%
Pozostali 4,0%
Putawy WIG znormalizowany
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie porownawczej. Wycena metoda DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 222 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wiodacych spétek nawozowych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017
— 2019 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 231 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny
sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji
spotki wynosi 226 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 222
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 50% 231
Wycena spétki [PLN] 226

Zrédto: BDM S.A.

Podnosimy rekomendacje dla Putaw z akumuluj do KUPUJ wskazujac na:

. oczekiwane bardzo dobre wyniki 2Q’17 i 2H’17 (niska baza);

. mocng koniunkture w segmencie chemicznym (kaprolaktam i melamina);

. wycene rynkowg z istotnym dyskontem do Grupy Azoty i Polic (>10% EV/EBITDA) i spétek poréwnawczych
(>30% EV/EBITDA);

. relatywnie wyzszy potencjat wzrostu cen nawozéw azotowych niz fosforowych/potasowych (ponad 20%
dla mocznika i 10-20% dla NPK/DAP w perspektywie korica 2017 roku);

. silny bilans (670 min PLN gotéwki netto w 1Q’17), mniejszy program inwestycyjny i wysoka generacje FCF
(>10% kapitalizacji od 2021 roku);

. hojna polityke dywidendy (DY w ostatnich latach >5%);

. relatywnie doinwestowany i elastyczny majatek produkcyjny;

Z drugiej strony silny bilans spétki moze stanowi¢ pokuse dla dominujgcego akcjonariusza, a niski free float
(zaledwie 4%) nie zacheca do inwestycji inwestoréw portfelowych.

Dynamika EBITDA 1Q’16-4Q’17P [r/r] Prognozowana EV/EBITDA Putaw na tle Grupy Azoty i Polic
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko dalszego spadku cen nawozéw

Z obecnych poziomoéw nie spodziewamy sie dalszego spadku cen nawozdéw. Oczekujemy ich systematycznego
odbicia od 3Q'17 zwracajgc uwage na silniejszy rynek ptodow rolnych. Przy oczekiwanej globalnej nadpodazy,
gtéwnie nawozow azotowych, zatozenia te mogg okazac sie jednak zbyt optymistyczne.

Rewizja dotychczasowej polityki inwestycyjnej
Spétka zrazygnowata z gazowej EC400 kosztem weglowej EC90, co odebraliSmy pozytywnie. Obecnie realizowane

sa 2 inwestycje zwiekszajagce moce produkcyjne nawozéw (granulacja mechaniczna+NKW). Przy silnym bilansie
(600-700 mIn PLN) mozliwe jest zaangazowanie w inne projekty inwestycyjne, ktérych nie zaktadamy.

Rewolucja fupkowa w USA

USA byty do tej pory najwiekszym swiatowym importerem nawozéw azotowych (ok. 8 min ton rocznie przy
popycie na poziomie 12 min PLN) i stanowity duzy rynek zbytu dla firm europejskich. Rewolucja tupkowa i w
konsekwencji nizszy koszt energii/surowcow catkiem zmienia dotychczasowy model. Przy cenie gazu 2-3
USD/MMBTU rentownos$¢ tamtejszych firm nawozowych wynosi nawet 40-50% (EBITDA) i wiele z nich podjeto
decyzje o rozbudowie mocy produkcyjnych. Pierwsze moce weszty na rynek w 2016 roku. Do 2019 roku bedzie to
nawet do 5 min ton mocznika.

Ryzyko dostaw gazu

Spotka jest najwiekszym konsumentem gazu w Grupie Azoty. Istnieje ryzyko czasowych brakéw dostaw
kluczowego surowca, co moze mie¢ negatywny wptyw na produkcje nawozéw.

Ryzyko rynku kaprolaktamu

Dotychczas Chiny byty najwiekszym Swiatowym importerem kaprolaktamu, ale plan rozbudowy mocy
produkcyjnych tamtejszych firm zmianit ukfad sit, przez co spétka utracita jeden z gtéwnych rynkéw zbytu. Obecne
wykorzystanie mocy produkcyjnych siega tam ok. 80%. Niemniej w Tarnowie trwa inwestycja w Poliamid 6 (koniec
3Q’17), co zapewni zbyt na kaprolaktam z Putaw (wydtuzenie taicucha produktowego w GA).

Ryzyko korporacyjne, niski free float

Gtownym akcjonariuszem spétki jest Grupa Azoty (95,9%) majaca duze potrzeby kapitatowe w przeciwienstwie do
doinwestowanych Puftaw. Na koniec 1Q’17 spétka miata ok. 670 mIn PLN gotédwki netto i me relatywnie mniejszy
program inwestycyjny w najblizszych latach. Istnieje ryzyko wykorzystania wysokich zasobéw gotéwkowych Putaw
przez Grupe niekoniecznie w formie dywidendy. Z uwagi na strategiczne znaczenie spétki i charakter wtascicielski
istnieje réwniez ryzyko zaangazowania w projekty inwestycyjne bedgce poza podstawowg dziatalnoscig spotki.
Ryzyko emisji akgji

Grupa Azoty z uwagi na potrzeby kapitatowe, niski free float (4,0%) i che¢ pozostawienia spotki na gietdzie (brak
squeeze out, kwestie spoteczne) mogtaby podja¢ decyzje o emisji akcji z pozbawieniem prawa poboru na
realizacje duzych, strategicznych projektéw, co negatywnie odbitoby sie na wycenie spotki.

Ryzyko zwigzkéw zawodowych i przerostu zatrudnienia

Na koniec 2016 roku w spétce pracowato 4,6 tys. ludzi z tego az 1,6 tys. na stanowiskach nierobotniczych.
Wiekszos¢ z nich nalezy do licznych zwigzkéw zawodowych. Koszty pracownicze stanowig ponad 14% wszystkich
kosztow. Istnieje ryzyko nieuzasadnionych zadan ptacowych i strajkdw, ktdére znacznie obcigza budzet firmy.
Niemniej pracownicy Putaw zarabiajg najlepiej w Grupie Azoty, dlatego wiekszej presji na podwyzki oczekujemy w
pozostatych spoétkach Grupy.

Ryzyko wzrostu cen uprawnien emisyjnych

Szacujemy, ze spétka bedzie musiata nabywac rocznie ok. 1,3-1,7 min uprawnien emisyjnych CO2 w ramach ETS
IIl. W dtugim terminie przyjmujemy cene EUA w wysokosci ok. 6 EUR/t, co bedzie generowaé koszty rzedu 40 min
PLN rocznie. Istnieje jednak ryzyko wzrostu cen uprawnien wskutek dziatan KE. Poza tym w swoich prognozach nie
zaktadamy ETSIV (po 2020 roku) z uwagi na brak szczegétow.
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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 wiasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegéty strony 67-72):

Wolumeny

W Putawach obcigzenie podstawowych ciggéw nawozowych jest bliskie badz chwilowo przekracza
nominalne zdolnosci. Spdétka ma jedynie problemy ze sprzedazig kaprolaktamu, ale znikng one po
uruchomienie inwestycji poliamid 6 w Tarnowie (2017 rok). Waskie gardta catego procesu produkcyjnego to
instalacja saletry amonowej i amoniaku.

Ceny produktéw/surowcow

Zaktualizowalismy ceny podsawowych produktéow i surowcéw. W przypadku nawozdw oczekujemy powrotu
ich cen do historycznych relacji z notowaniami pszenicy, co oznacza perspektywe wzrostu o ok. 20% do
konca 2017 roku. Ceny surowcéw (gazu, ropy naftowej) opieramy o biezgcg krzywa terminowa.
CAPEX

Zaktualizowalismy program inwestycyjny (osobny rozdziat). Na 2017 rok zarzad sygnalizowat wydatki na
poziomie 400 min PLN wobec 260 min PLN w 2016 roku. Najwieksze inwestycje to granulacja mechaniczna i
nowy kwas azotowy.

ETS 1l

Przyjmujemy cene praw emisyjnych na poziomie 6 EUR/EUA (bez zmian), co bedzie generowac koszty rzedu
35-45 min PLN. Po 2020 roku nie zaktadamy dalszego mechanizmu.

Dywidenda

Z zysku za 2016 rok spotka wyptacita 164 min PLN dywidendy (DPS 8,58 PLN, ok. 60% zysku netto, DY ok.
5,0%). Rekomendacja zarzadu wynosita tylko 6,2 PLN/akcje dywidendy. Strategia GA zaktada pobieranie ze
spotek zaleznych do 100% zysku w postaci dywidendy. W latach 2018-2019 szacujemy, ze stopa wyptaty
bedzie wynosita 60% (DY 6-7%) a po zakorczeniu kluczowych inwestycji (w 2021 roku) 100% (DY 9-12%).

Ponadto:

Efektywna stope podatkowg w latach 2017-2026 przyjelimy na poziomie 19%.
Do obliczen przyjelismy 19 115 tys. akcji.
Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 0%.

Koricowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 27 lipca 2017.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 4,2 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 222 PLN.
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Model DCF

2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3347,6 3379,0 3559,1 36730 36475 36716 37228 37228 37228 37228 37228
EBIT [min PLN] 302,8 3426 3626 3766 352,0 458,77 481,1 4796 4819 487,1 4924
Stopa podatkowa 17% 17% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mln PLN] 50,2 59,2 68,9 71,5 66,9 87,1 91,4 91,1 91,6 92,6 93,6
NOPLAT [mIn PLN] 252,6 2834 293,77 3050 2851 371,5 3897 3884 3904 3946 3989
Amortyzacja [min PLN] 186,8 198,1 216,6 232,0 242,7 247,9 2485 2489 2493  249,6  249,9
CAPEX [mIn PLN] -256,2 -405,5 -427,1 -367,3 -350,2 -257,0 -253,1 -253,1 -253,1 -253,1 -253,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 82,0 16,1 -10,6 -6,7 1,5 -1,4 -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 265,2 92,1 72,7 163,0 179,2 3610 3820 3842 3865 391,0 3956
DFCF [min PLN] 88,7 64,2 132,1 133,2  246,3 239,1 2206 203,6 189,0 175,4
Suma DFCF [mIn PLN] 1692,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4396,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1949,0
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 3641,1
Dtug netto [mIn PLN]* -593,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 42345
llos¢ akcji [mln szt.] 19,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN]** 221,5
Przychody zmiana r/r 0,9% 5,3% 3,2% -0,7% 0,7% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT zmiana r/r 13,1% 5,8% 3,8% -65%  30,3%  4,9% -0,3% 0,5% 1,1% 1,1%
FCF zmiana r/r -65,3% -21,1% 1243% 9,9% 101,5% 5,8% 0,6% 0,6% 1,2% 1,2%
Marza EBITDA 16,0% 16,3% 16,6% 16,3% 19,2% 19,6% 19,6% 19,6% 19,8%  19,9%
Marza EBIT 10,1% 10,2% 10,3%  9,6% 12,5% 12,9% 12,9% 12,9% 13,1% 13,2%
Marza NOPLAT 8,4% 8,3% 8,3% 7,8% 10,1% 10,5% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7%
CAPEX / Przychody 12,0% 12,0% 10,0%  9,6% 7,0% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
CAPEX / Amortyzacja 204,7% 197,2% 158,3% 144,3% 103,7% 101,9% 101,7% 101,6% 101,4% 101,3%
Zmiana KO / Przychody -0,5% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -51,3% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% - - - -

Zrédto: BDM S.A. DN z korica 2016 roku powiekszony o wyptate dywidendy 164 min PLN
**. bez uwzgledniania EC90

Kalkulacja WACC

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

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 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 223,4 234,7 248,6 266,2 289,3 320,7 366,2 437,6 566,0
0,8 212,6 222,4 234,4 249,4 268,7 294,5 330,5 384,6 474,7
0,9 202,7 211,3 221,8 234,6 250,9 272,3 301,4 343,4 409,4
beta 1,0 193,7 201,3 210,4 221,5 235,4 253,3 277,1 310,4 360,5
1,1 185,5 192,2 200,2 209,8 221,8 236,9 256,6 283,5 322,4
1,2 178,0 183,9 190,9 199,4 209,6 222,5 239,0 261,1 292,0
1,3 171,0 176,3 182,5 189,9 198,8 209,9 223,9 242,1 267,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ 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% 235,4 248,4 264,6 285,5 313,3 352,3 410,8 508,2 703,1
4,0% 212,6 222,4 234,4 249,4 268,7 294,5 330,5 384,6 474,7
Premia za 5,0% 193,7 201,3 210,4 221,5 235,4 253,3 277,1 310,4 360,5
ryzyko 6,0% 178,0 183,9 190,9 199,4 209,6 222,5 239,0 261,1 292,0
7,0% 164,6 169,3 174,8 181,3 189,1 198,7 210,6 225,9 246,3
8,0% 153,2 157,0 161,3 166,4 172,5 179,7 188,5 199,6 213,8
9,0% 143,3 146,3 149,8 153,9 158,6 164,2 170,9 179,1 189,4
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% 328,3 312,7 298,5 285,5 273,6 262,7 252,6 243,3 234,6
4,0% 294,0 277,5 262,7 249,4 237,4 226,6 216,7 207,7 199,4
Premia za 5,0% 266,2 249,4 234,6 221,5 209,8 199,4 189,9 181,3 173,5
ryzyko 6,0% 2433 226,6 212,1 199,4 188,1 178,1 169,2 161,2 153,9
7,0% 224,0 207,7 193,6 181,3 170,6 161,2 152,8 145,3 138,5
8,0% 207,7 191,7 178,1 166,4 156,2 147,3 139,4 132,4 126,1
9,0% 193,6 178,1 165,1 153,9 144,2 135,8 128,4 121,9 116,0

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spétek
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 bazujg na kursach z 26 lipca 2017

roku.

Poréwnujgc wyniki Putawy ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartos¢ spétki na poziomie 4,4 mid PLN,
co odpowiada 231 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 185 PLN (biezgca cena rynkowa)

Putawy sg notowane z istotnym dyskontem do konkurentow.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
YARA 18,9 13,9 11,2 8,5 6,9 58 16,8 12,1 9,5
ACRON 6,8 6,9 7,0 6,0 59 55 71 7,1 6,7
PHOSAGRO 8,8 8,1 7,5 6,4 58 53 7,7 7,1 6,6
URALKALI 9,6 9,7 - 8,5 8,6 - 11,0 10,5 -
POTASH CORP 28,6 25,7 20,7 12,9 11,4 10,1 24,0 20,0 15,3
MOSAIC 27,0 17,8 14,6 10,7 8,5 78 25,1 16,1 13,5
AGRIUM 19,9 16,7 15,2 10,2 9,1 8,4 15,0 12,9 11,9
CF INDUSTRIES - 74,1 44,7 10,6 7,9 7,4 92,3 26,2 17,0
GRUPA AZOTY 12,5 11,5 9,2 5,7 5,1 4,2 10,6 9,5 7,4
POLICE 11,5 10,9 9,5 6,8 6,4 5,7 10,7 10,2 8,6
MEDIANA 12,5 12,7 11,2 8,5 7,4 5,8 13,0 11,3 9,5
Putawy 11,7 11,5 11,1 53 5,0 4,8 83 8,1 78
Premia/dyskonto do spotki -6,7% -9,7% -1,1% -38,1% -31,9% -17,5% -36,4% -28,7% -18,0%
Wycena wg wskaznika 198,3 204,9 187,0 276,2 256,6 217,5 269,9 246,5 218,7
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikow 196,7 250,1 245,0
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 230,6

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen 26.07.2017

CHEMIA (SEKTOR NAWOZOWY)- OPRACOWANIE ZBIORCZE

RAPORT ANALITYCZNY

63



WYNIKI 1Q’17
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Wyniki 1Q'17 okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami i lepsze od konsensusu o 5% na poziomie EBITDA.
Wyniki zostaty obcigzone odpisem aktualizacyjnym projektu EC400. Stabszy wynik segmentu nawozowego zostat
zneutralizowany wysoka EBITDA w chemii (kaprolaktam i melamina).

CFO wynidst -31 min PLN wobec 235 min PLN przed rokiem. Gtéwny powdd stabszego cash flow to negatywne
zmiany w kapitale obrotowym gtéwnie po stronie wzrostu naleznosci handlowych (-201 min PLN) wynikajacych
zapewne z dynamicznego wzrostu cen kaprolaktamu. CAPEX wynidst 65 min PLN vs 42 mIn PLN przed rokiem.
Gotdwka netto (uwzgledniajgc pozostate aktywa finansowe- gt. lokaty bankowe) zmalata z 756 min PLN do 667

min PLN.

Wybrane dane finansowe 1Q’17 [min PLN]

1Q'16
Przychody 951,5
Wynik brutto na sprzedazy 303,7
EBITDA 227,1
EBIT 181,2
Zysk brutto 184,8
Zysk netto 161,3

Marza zysku brutto ze sprzedazy  31,9%

Marza EBITDA 23,9%
Marza EBIT 19,0%
Marza zysku netto 17,0%
P/E 12m

EV/EBITDA adj. 12m

1Q'17
1003,1
286,6
203,6
155,5
162,5
138,0

28,6%
20,3%
15,5%
13,8%

14,2
6,2

zmiana r/r

5,4%
-5,6%
-10,4%
-14,2%
-12,1%
-14,4%

1Q'17P BDM

970,5
295,5
203,9
154,5
160,7
130,2

30,4%
21,0%
15,9%
13,4%

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

1Q'17P konsens.

991,5

194,6
147,1

125,5

19,6%

14,8%
12,7%

réznica
1,2%

4,6%
5,7%

10,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka, Bloomberg
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PROGNOZA 2Q’17 | PERSPEKTYWA KOLEJNYCH KWARTALOW
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Dom Maklerski BDM S.A.

W 2Q’17 Putawy korzystaty z dobrego otoczenia w tworzywach (kaprolaktam) i chemii (melamina, mocznik
techniczny). Spotka stynie z tego, ze potrafi wykorzysta¢ koniunkture tam, gdzie ona jest najlepsza, przekierowujac
wolumeny sprzedazy z nawozéw (mocznik do zastosowan technicznych czy do melaminy). W tworzywach ceny
kaprolaktamu wzrosty o 45% r/r i 11% q/q. Melamina podrozata o 7% r/r i 4% q/q. W nawozach sytuacja w
saletrzanych nie byta zta. Ceny saletry amonowej wzrosty o 14% r/r, ale o tyle samo spadty w relacji do 1Q’'17.
Ceny mocznika i RSM byty na ubiegtorocznym poziomie i nize o 20/15% q/q. Reasumujac, liczymy na wzrost
skonsolidowanej EBITDA grupy o ponad 20% r/r, co pozwoli odrobi¢ utracong marze w 1Q’17. Na 2H’17 baza

wynikowa jest bardzo niska.

Prognozy wynikéw na 2Q’2017 [min PLN]

2Q'16
Przychody 809,3
Wynik brutto na sprzedazy 196,7
EBITDA 114,9
EBIT 68,2
Zysk brutto 78,4
Zysk netto 66,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,3%

Marza EBITDA adj. 14,2%
Marza EBIT 8,4%
Marza zysku netto 8,2%

2Q'17P
770,7
2215
143,6
94,0
99,3
80,5

28,7%
18,6%
12,2%
10,4%

zmiana r/r

-4,8%
12,6%
25,0%
37,9%
26,7%
21,5%

1H'16
1760,8
500,4
342,0
249,5
263,3
227,5

28,4%
19,4%
14,2%
12,9%

1H'17P

17738
508,1
347,1
249,6
261,8
2185

28,6%
19,6%
14,1%
12,3%

zmiana r/r
0,7%
1,5%
1,5%
0,1%
-0,6%
-4,0%

2016

3347,6
809,5
489,6
302,8
324,0
272,1

24,2%
14,6%
9,0%
8,1%

2017P

3379,0
862,9
539,1
342,6
365,4
302,3

25,5%
16,0%
10,1%
8,9%

zmianar/r
0,9%
6,6%
10,1%
13,1%
12,8%
11,1%

2018P

3559,1
923,1
579,2
362,6
381,0
308,6

25,9%
16,3%
10,2%
8,7%

zmianar/r
5,3%
7,0%
7,4%
5,8%
4,3%
2,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oczekujemy, ze poczawszy juz od 2Q'17 spotka wejdzie na Sciezke wzrostu wynikow finansowych r/r. Zaktadamy
utrzymanie sie wzglednie dobrej koniunktury w segmencie chemicznym, co neutralizowato stabe wyniki w
segmencie nawozowym, a takze lepszych rezultatdw w samych nawozach w zwigzku z relatywnie nizszg ceng gazu
ziemnego. Baza na 2H’17 jest bardzo niska, takze pod wzgledem zrealizowanych wéwczas wolumendw sprzedazy.

Oczekiwana EBITDA w 2-4Q’17P [tys. PLN]

250 000

200000 -

150000 -

100000 -

50000 -

1Q'16
2Q'16
3Q'16
4Q'16

1Q'17

Zrédfo: BDM S.A., spotka, szacunki wtasne

2Q'17p

3Q'17pP

4Q'17pP

Oczekiwanana dynamika EBITDA w 2-4Q’17P [r/r]

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%

-40,0%

-60,0%

Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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AKTUALIZACJA PROGRAMU INWESTYCYJNEGO

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwny program inwestycyjny spotka zrealizowata w 2011-2013. Obecnie spétka realizuje inwestycje w granulacje
mechaniczng nawozdéw (dodatkowo zdolnosc nawozéw ok. 192 tys. ton, koniec 2020 rok) i rozpoczyna projekt
nowej linii kwasu azotowego (zdolnos¢ +320 tys. ton, koniec 2021 rok) wraz z modernizacjg starszych 4 jednostek
(obnizenie energochtonnosci o 10-12% i zmniejszenie zuzycia amoniaku o 3%, koniec 2023 rok). Spétka zaniechata
w kwietniu’17 projekt gazowej EC400 zastepujac go weglowg EC90. Elektrocieptownia pozwoli zbilansowac zaktad
w zakresie zuzycia energii elektrycznej i zapewni niezbedng ilo$¢ pary technologicznej dla nowych linii
produkcyjnych. Z uwagi na brak szczegétéw nie uwzgledniamy tego projektu w wycenie. Potencjalne, duze
wydatki inwestycyjne (cato$¢ szacujemy na 1,45 mld PLN) mogga pojawi¢ sie po 2020 roku.

Gtéwne inwestycje spo6tki [min PLN]

Wymiana turbozespotu TG2

Budowa terminalu przetadunkowego w GZNF
Instalacja kompaktowania nawozéw w GZNF
Budowa bazy magazynowej RSM w Cztuchowie
Kompresor wodoru 1900 Nm3

Instalacja NOx na kottach EC

EC 400MWe*

EC 90 MWe/240MWt*

Kwas azotowy

Granulacja mechaniczna nawozéw

Wymiana kondensatora karbaminianu amonu w sekgji syntezy

Zwiel lie wolumenu i optyr ja produkgji ciektego CO2
Zakup i zabudowa kompresora gazu syntezowego nr 7
Modernizacja terminalu masowego towaréw sypkich
Odtworzeniowy, pozostate

amortyzacja
RAZEM

RAZEM bez EC 90

Budzet
99,0
8,7
14,8
31
11,8
16,0
1125,0
1450,0
695,0
385,0
12,2
353
24,4

50

2015

4,0
0,2
2,7
10,8
15

4,6

89

191,1
165,2
223,38

223,8

2016

1,0

38

0,5
42,8

12,2

146,5
186,8
236,2

236,2

2017P

87,9

1,0

0,6

70,0

75,0
10,0
5,0
5,0
150,0
1981
404,5

404,5

2018P

115,0

120,0

25,3

10,0

150,0
216,6
492,8

4203

2019P

145,0
150,0

45,0

9,4

150,0
232,0
499,4

354,4

2020P

2021P 2022P 2023P RAZEM

99,0
8,7
14,8
2,7
11,8

15

217,5 4350 580,0

1000 100,0 100,0 59,5

93,3

150,0 150,0 150,0  150,0

2427 2479 2485 2489

560,8 6850 8300 209,55

3433 2500 2500  209,5

Zrédto: BDM S.A., Spotka. *-nieuwzglednione w wycenie

CAPEX historyczny i prognozowany [min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., Spotka. *-nieuwzglednione w wycenie

CAPEX w wersji bazowej i maksymalnej (z EC90) [min PLN]
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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2017-2026

Gtéwne zatozenia kwartalne

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia
Pszenica [USD/100bu]
Pszenica [USD/t]

Ropa Brent [USD/bbl]
Gaz HH[USD/MMBTU]
Gaz EU [USD/MMBTU]
Gaz PL [USD/MMBTU]

Ceny produktéw

Nawozy
Saletra amonowa [EUR/t]
RSM [USD/t]
Mocznik [USD/t]
siarczan amonu [USD/t]
NPK 16-16-16 [USD/t]

Chemia
Kaprolaktam [EUR/t]
Melamina [EUR/t]

Cena surowcow
Gaz [PLN/1000m3]
Fosforyty [USD/t]
Sél potasowa [USD/t]
Benzen [EUR/t]
Wegiel [PLN/t]
Energia [PLN/MWh]

Waluty
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Teoretyczne marze [PLN/t]
Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik
siarczan amonu
NPK
Chemia
Kaprolaktam

Melamina

1Q'15

522,8
192,1
55,1
28
7,0
9,1

346,7
221,7
290,3
151,3
327,0

1531,7
1340,0

1193,9
126,3
297,0
544,6
246,3
232,5

4,19
3,72
1,13

928,0
487,6
400,9
182,1
464,0

41382
3575,1

2Q'15

504,0
185,2
63,6
2,7
6,4
8,7

319,0
178,7
273,7
147,2
322,0

1736,7
13453

1138,2
127,0
307,0
7253
246,3
232,5

4,09
3,69
1,11

802,7
309,0
362,0
181,6
439,6

4133,0
3550,2

3Q'15

511,2
187,8
51,2
2,7
6,8
8,1

297,9
164,0
265,0
139,4
326,3

1633,9
1353,0

10726
127,7
305,7
695,8
246,3
232,5

4,19
3,77
1,11

775,4
289,9
387,0
160,9
482,6

39281
3830,3

4Q'15

491,6

180,6

44,9
2,2
55
7,7

304,1
148,9
245,7
130,4
315,3

1507,5
1360,0

1053,7
129,0
284,3
572,8
246,3
232,5

4,27
3,90
1,09

834,1
245,5
357,3
163,9
489,0

3989,1
4004,5

1Q'16

465,5
171,0
35,1
2,0
41
7,0

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

14285
1371,7

984,2
105,0
248,0
553,2
234,0
232,5

4,36
3,96
1,10

871,9
228,7
216,0
253,1
515,7

3819,3
4302,1

2Q'16

470,5

172,9

47,0
2,2
4,7
6,5

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

1530,8
1390,0

889,7
101,7
240,0
594,5
234,0
232,5

437
3,87
1,13

565,0
234,9
245,3
218,6
422,5

4093,7
4555,2

3Q'16

405,5

149,0

47,0
2,8
4,2
59

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

1540,8
1390,0

814,1
97,0

228,0
619,3
234,0
2325

434
3,89
1,12

548,5
191,1
240,9
202,2
426,0

3997,6
4637,6

4Q'16

403,1
148,1
51,1
3.2
55
59

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

1549,2
1390,0

846,6
97,0

2253
610,3
234,0
2325

4,38
4,07
1,08

632,1
2313
350,8
275,4
353,3

41113
4617,2

1Q'17

403,1
148,1
55,2
3.2
55
6,6

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

2000,8
1441,7

949,9
95,0

218,0
895,9
252,7
2325

4,33
4,06
1,06

837,9
291,8
437,8
257,2
347,0

4779,7
4601,8

2Q'17P

403,1
148,1
50,8
3,2
55
7,6

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

22292
1491,7

1025,9
97,0
2253
746,1
252,7
232,5

4,22
3,83
1,10

603,0
156,3
142,1
165,2
305,9

6254,9
45359

3Q'17P

403,1
148,1
47,4
3,2
55
7,3

260,0
133,7
210,0
97,7
265,0

1900,0
1500,0

957,2
97,0
2253
671,2
252,7
232,5

4,26
3,74
1,14

686,9
215,6
239,2
84,6
349,1

5236,8
4755,0

4Q'17P

403,1
148,1
48,0
3.2
55
7,5

270,0
141,8
230,0
95,0
280,0

1800,0
1500,0

986,0
97,0
2253
677,5
252,7
232,5

4,29
3,74
1,15

723,2
242,8
297,9
65,5
374,1

4810,1
4741,1

Zrédto: BDM S.A.
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Gtéwne zatozenia kwartalne [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody

Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik Pulrea
Siarczan amonu/ATS
NPK

Chemia
Kaprolaktam
Melamina

Mocznik Pulnox

Udziat

Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik Pulrea
Siarczan amonu/ATS
NPK

Chemia
Kaprolaktam
Melamina

Mocznik Pulnox

Zmiana r/r

Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik Pulrea
Siarczan amonu/ATS
NPK

Chemia
Kaprolaktam
Melamina

Mocznik Pulnox

Wolumeny [tys. ton]

Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik Pulrea
Siarczan amonu/ATS
NPK

Chemia
Kaprolaktam
Melamina

Mocznik Pulnox

Produkcja NH3 [tys. ton]

1Q'15
1070,4
742,7
327,4
150,1
125,6
22,5
75,0
294,3
105,0
96,0
65,0

69,4%
30,6%
14,0%
11,7%
2,1%
7,0%
27,5%
9,8%
9,0%
6,1%

8,9%
13,2%
4,7%
41,5%
9,3%
43,3%
47,1%
-1,6%
-12,0%
8,6%
-6,6%

613,0
2253
161,5
120,0
40,0
66,2
90,8
16,4
20,4
54,0

342,7

2Q'15
827,8
499,1
205,9
102,1
100,9
8,2
55,0
316,7
109,0
99,0
76,0

60,3%
24,9%
12,3%
12,2%
1,0%
6,6%
38,3%
13,2%
12,0%
9,2%

2,3%
-6,5%
9,3%
-12,2%
3,8%
-19,5%
31,0%
4,4%
-5,2%
-2,0%
26,7%

426,6
157,9
139,9
65,0
15,0
48,8
100,4
14,1
21,3
65,0

279,5

3Q'15
9353
629,2
264,1
128,0
56,8
15,3
91,0
263,6
64,0
99,0
67,0

67,3%
28,2%
13,7%
6,1%
1,6%
9,7%
28,2%
6,8%
10,6%
7,2%

10,5%
23,8%
26,3%
18,7%

211,1%
-19,5%
40,0%
-14,2%
51,1%
16,5%

8,1%

583,9
211,7
186,4
65,0
29,2
91,6
92,6
10,7
20,9
61,0

3118

4Q'15
980,6
625,2
287,9
79,9
95,9
25,4
68,0
283,4
89,0
99,0
64,0

63,8%
29,4%
8,1%
9,8%
2,6%
6,9%
28,9%
9,1%
10,1%
6,5%

0,7%
3,4%
0,0%

22,1%

90,3%

-41,8%

25,9%
-8,4%

-27,0%
0,0%
4,9%

540,0

221,8

125,8
87,5

50,0
54,8
88,9
15,5
20,4
53,0

307,3

1Q'16
951,5
662,3
292,0
85,4
142,1
20,8
65,0
251,9
71,0
100,0
51,0

69,6%
30,7%
9,0%
14,9%
2,2%
6,8%
26,5%
7,5%
10,5%
5,4%

-11,1%
-10,8%
-10,8%
-43,1%
13,2%
-7,8%
-13,3%
-14,4%
-32,4%
4,2%
21,5%

577,8
2238
144,0
112,5
40,0
57,5
82,7
14,8
19,9
48,0

324,1

2Q'16
809,3
467,6
160,7
104,4
78,8
17,7
53,0
291,5
92,0
116,0
52,0

57,8%
19,9%
12,9%
9,7%
2,2%
6,5%
36,0%
11,4%
14,3%
6,4%

2,2%
-6,3%
21,9%
2,2%
21,9%
116,4%
-3,6%
-8,0%
-15,6%
17,2%
-31,6%

498,8
168,0
185,0
65,0
36,5
443
90,9
13,8
23,0
54,0

299,1

3Q'16
712,2
407,3
143,0
78,8
44,1
13,5
65,0
268,7
72,0
109,0
54,0

57,2%
20,1%
11,1%
6,2%
1,9%
9,1%
37,7%
10,1%
15,3%
7,6%

-23,9%
-35,3%
-45,8%
-38,4%
-22,4%
-12,1%
-28,6%
1,9%
12,5%
10,1%
-19,4%

4214

157,7

160,0
0,0
33,6
70,1
92,5
12,7
21,8
58,0

245,2

4Q'16
874,6
527,5
231,6
60,4
89,4
19,1
67,0
299,6
90,0
118,0
56,0

60,3%
26,5%
6,9%
10,2%
2,2%
7,7%
34,3%
10,3%
13,5%
6,4%

-10,8%
-15,6%
-19,6%
24,4%
-6,8%
-25,0%
-1,5%
5,7%
1,1%
19,2%
-12,5%

524,9
230,5
111,0
100,0
40,9
42,6
102,0
15,5
23,5
63,0

327,8

1Q'17
1003,1
598,8
270,2
100,4
78,4
23,8
54,0
364,7
141,0
119,0
69,0

59,7%
26,9%
10,0%
7,8%
2,4%
5,4%
36,4%
14,1%
11,9%
6,9%

5,4%
-9,6%
7,5%
17,5%

-44,8%
14,7%

-16,9%
44,8%
98,6%
19,0%
35,3%

553,0
215,1
156,0
87,5
43,2
51,2
102,4
16,4
23,1
63,0

330,6

2Q'17P
770,7
375,0
177,2
91,1
50,9
17,5
38,4
345,5
143,0
146,4
39,2

48,7%
23,0%
11,8%
6,6%
2,3%
5,0%
44,8%
18,6%
19,0%
5,1%

-4,8%

-19,8%
10,2%

-12,7%
-35,5%
-1,1%

-27,6%
18,5%
55,5%
26,2%
-24,5%

490,3
168,0
170,0
70,0
40,2
2,1
92,5
15,2
23,3
54,0

299,0

3Q'17P
718,1
368,3
174,8
91,2
23,5
12,9
65,9
313,7
108,1
140,6
45,5

51,3%
24,3%
12,7%
3,3%
1,8%
9,2%
43,7%
15,0%
19,6%
6,3%

0,8%
-9,6%
22,2%
15,7%
-46,6%
-4,5%

1,4%
16,7%
50,1%
29,0%
-15,7%

449,5
157,7
160,0
30,0
35,2
66,6
93,3
133
22,0
58,0

263,8

4Q'17p
887,1
4785
266,7
67,4
86,0
16,0
423
361,2
131,3
152,5
54,2

53,9%
30,1%
7,6%
9,7%
1,8%
4,8%
40,7%
14,8%
17,2%
6,1%

1,4%
-9,3%
15,2%
11,6%
-3,8%

-16,2%

-36,8%
20,5%
45,9%
29,2%
-3,3%

526,9
230,5
111,0
100,0
44,9
40,4
103,7
17,0
23,7
63,0

330,7

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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia
Pszenica [USD/100bu]
Pszenica [USD/t]

Ropa Brent [USD/bbl]

Gaz HH [USD/MMBTU]
Gaz EU [USD/MMBTU]
Gaz PL [USD/MMBTU]

Ceny produktéw

Nawozy
Saletra amonowa [EUR/t]
RSM [USD/t]
Mocznik [USD/t]
siarczan amonu [USD/t]
NPK 16-16-16 [USD/t]

Chemia
Kaprolaktam [EUR/t]
Melamina [EUR/t]

Cena surowcéw
Gaz [PLN/1000m3]
Fosforyty [USD/t]
S6l potasowa [USD/t]
Benzen [EUR/t]
Wegiel [PLN/t]
Energia [PLN/MWh]

Waluty
EUR/PLN
USD/PLN
EUR/USD

Teoretyczne marze [PLN/t]
Nawozy
Saletra amonowa
RSM
Mocznik
siarczan amonu
NPK
Chemia
Kaprolaktam

Melamina

2014

588,3
216,2
99,5
43
81
11,2

313,7
182,8
3136
138,6
344,1

1902,1
1331,

12437
123,0
291,5
995,2
253,9
2114

4,18
3,15
1,33

765,7
305,0
280,2
473

383,8

37951
3446,0

2015

507,4

186,4
53,7
26
64
84

3169
1783
268,7
142,1
322,7

1602,4
1349,6

11146
127,5
298,5
634,6
246,3
2325

4,18
3,77
1,11

835,1
333,0
376,8
172,1
468,8

4047,1
37399

2016

436,2

160,3
45,0
2,6
46
63

239,1
135,9
194,3
118,5
263,7

15123
13854

883,7
100,2
2353
594,3
234,0
2325

4,36
3,95
1,11

654,3
265,9
262,7
237,4
431,1

4005,4
4533,9

2017P

458,6
168,5
50,4
3,2
58
72

267,6
129,0
217,7
1105
254,5

19825
14833

979,8
9%,5
2235
747,7
252,7
2325

4,7
3,84
1,11

712,2
188,7
278,0
140,9
379,6

5275,9
4662,3

2018P

536,5

197,1
49,6
31
55
72

290,0
1135
250,0
105,5
310,0

1800,0
1500,0

946,4
121,2
310,0
699,9
278,0
237,2

4,38
375
1,17

854,1
147,0
397,2
95,6
449,7

4819,5
4953,3

2019P

563,9
207,2
50,9
229
56
73

300,0
1243
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

940,7
1303
330,0
703,6
283,6
241,9

4,38
3,66
1,20

900,4
196,7
489,9
93,0
475,0

4803,4
4963,1

2020P

563,9
207,2
52,1
2,9
58
75

300,0
1232
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

944,8
1303
330,0
704,1
289,2
246,8

4,38
3,59
1,22

898,6
190,1
465,3
90,9
459,8

4801,2
4956,0

2021P

563,9

207,2
53,4
2,9
58
7,6

300,0
122,1
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

937,5
1303
330,0
706,7
295,0
251,7

4,38
3,51
1,25

901,8
187,9
448,2
89,0
447,5

4789,8
4968,5

2022P

563,9

207,2
54,7
2,9
58
7,7

300,0
122,1
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

952,1
1303
330,0
7238
300,9
256,7

4,38
3,51
1,25

895,4
182,5
439,9
89,0
444,6

4715,0
4943,6

2023P

563,9
207,2
559
2,9
58
7,8

300,0
1221
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

966,2
130,3
330,0
739,7
306,9
261,9

4,38
3,51
1,25

889,2
177,3
431,9
89,0
441,8

4645,1
4919,5

2024P

563,9

207,2
56,6
2,9
58
78

300,0
122,1
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

966,2
1303
330,0
7488
3131
267,1

4,38
3,51
1,25

889,2
177,3
31,9
89,0
4418

4605,3
4919,5

2025P

563,9

207,2
56,6
2,9
58
78

300,0
122,1
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

966,2
130,3
330,0
7488
3193
2724

4,38
3,51
1,25

889,2
177,3
431,9
89,0
441,8

4605,3
4919,5

2026P

563,9

207,2
56,6
29
58
78

300,0
122,1
280,0
107,9
330,0

1800,0
1500,0

966,2
1303
330,0
7488
325,7
277,9

4,38
3,51
1,25

889,2
177,3
31,9
89,0
4418

4605,3
4919,5

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A.

CHEMIA (SEKTOR NAWOZOWY)- OPRACOWANIE ZBIORCZE

RAPORT ANALITYCZNY

69



Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 3664,5 3814,0 33476 3379,0 3559,1 3673,0 3647,5 36716 37228 37228 37228 37228 37228
Nawozy 23023 2496,1 2064,7 1820,5 1910,7 1994,1 1976,1 2007,5 2058,6 2058,6 2058,6 2058,6 2058,6
Saletra amonowa 1036,5 1085,3 827,4 888,8 960,5 973,7 973,7 1022,4 1073,6 1073,6 1073,6 1073,6 1073,6
RSM 432,8 460,1 3289 350,1 299,8 3318 328,7 325,7 325,7 325,7 325,7 B25%4 325,7
Mocznik Pulrea 304,4 379,3 354,5 238,8 269,3 295,0 288,6 282,5 282,5 282,5 282,5 282,5 282,5
Siarczan amonu/ATS 88,6 71,4 71,0 70,1 77,5 77,5 75,8 74,2 74,2 74,2 74,2 74,2 74,2
NPK 212,0 289,0 250,0 200,6 303,6 316,1 309,3 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7 302,7
Chemia 12194 1158,1 11118 1385,2 1475,1 1505,5 1497,9 1490,7 1490,7 1490,7 1490,7 1490,7 1490,7
Kaprolaktam 487,3 367,0 325,0 523,4 552,0 552,0 552,0 552,0 552,0 552,0 552,0 552,0 552,0
Melamina 373,4 393,0 443,0 558,5 604,6 604,6 604,6 604,6 604,6 604,6 604,6 604,6 604,6
Mocznik Pulnox 252,6 272,0 213,0 207,9 2229 2442 2389 2339 2339 2339 2339 2339 233,9
Udziat
Nawozy 62,8% 65,4% 61,7% 53,9% 53,7% 54,3% 54,2% 54,7% 55,3% 55,3% 55,3% 55,3% 55,3%
Saletra amonowa 28,3% 28,5% 24,7% 26,3% 27,0% 26,5% 26,7% 27,8% 28,8% 28,8% 28,8% 28,8% 28,8%
RSM 11,8% 12,1% 9,8% 10,4% 8,4% 9,0% 9,0% 8,9% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Mocznik Pulrea 8,3% 9,9% 10,6% 71% 7,6% 8,0% 7,9% 7,7% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Siarczan amonu/ATS 2,4% 1,9% 2,1% 2,1% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
NPK 5,8% 7,6% 7,5% 5,9% 8,5% 8,6% 8,5% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Chemia 33,3% 30,4% 33,2% 41,0% 41,4% 41,0% 41,1% 40,6% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Kaprolaktam 13,3% 9,6% 9,7% 15,5% 15,5% 15,0% 15,1% 15,0% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
Melamina 10,2% 10,3% 13,2% 16,5% 17,0% 16,5% 16,6% 16,5% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%
Mocznik Pulnox 6,9% 7,1% 6,4% 6,2% 6,3% 6,6% 6,6% 6,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Zmiana r/r -3,5% 4,1% -12,2% 0,9% 5,3% 3,2% -0,7% 0,7% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nawozy -4,2% 8,4% -17,3% -11,8% 5,0% 4,4% -0,9% 1,6% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra amonowa 1,1% 4,7% -23,8% 7,4% 8,1% 1,4% 0,0% 5,0% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RSM -22,2% 6,3% -28,5% 6,4% -14,4% 10,7% -0,9% -0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mocznik Pulrea 32,4% 24,6% -6,6% -32,6% 12,8% 9,6% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Siarczan amonu/ATS 6,9% -19,4% -0,7% -1,2% 10,5% 0,0% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NPK -18,2% 36,3% -13,5% -19,8% 51,4% 4,1% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Chemia -1,8% -5,0% -4,0% 24,6% 6,5% 2,1% -0,5% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kaprolaktam -0,4% -24,7% -11,4% 61,1% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina -10,0% 5,2% 12,7% 26,1% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mocznik Pulnox 9,6% 7,7% -21,7% -2,4% 7,2% 9,6% -2,2% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Wolumeny [tys. ton]

Nawozy 2022 2163 2023 2020 2057 2063 2079 2133 2190 2210 2231 2253 2277
Saletra amonowa 786 817 780 771 756 741 741 778 817 817 817 817 817
RSM 569 614 600 597 603 609 609 609 609 609 609 609 609
Mocznik Pulrea 290 338 278 288 288 288 288 288 288 288 288 288 288
Siarczan amonu/ATS 195 134 151 164 196 196 196 196 196 196 196 196 196
NPK 182 261 214 200 214 229 245 262 281 300 322 344 368

Chemia 361 373 368 392 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Kaprolaktam 62 57 57 62 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Melamina 79 83 88 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
Mocznik Pulnox 220 233 223 238 238 238 238 238 238 238 238 238 238

Produkcja NH3 [tys. ton] 1172,3 1241,2 1196,2 1224,2 1231,0 1226,6 1226,6 1205,6 12221 12221 12221 12221 12221
wykorzystanie mocy 104% 110% 106% 109% 109% 109% 109% 107% 109% 109% 109% 109% 109%
Produkcja HNO3 [tys. ton] 979,4 10317 994,2 985,5 977,1 968,9 968,9 998,2 1028,9 1028,9 1028,9 1028,9 1028,9
wykorzystanie mocy 98% 103% 99% 99% 98% 97% 97% 100% 103% 103% 78% 78% 78%
Produkcja AN [tys. ton] 12413 1307,6 1260,1 1249,0 1238,4 1228,1 1228,1 1265,1 1304,0 1304,0 1304,0 1304,0 1304,0
wykorzystanie mocy 113% 119% 115% 114% 113% 112% 112% 98% 101% 97% 97% 97% 97%
Produkcja U [tys. ton] 1096,1 1191,2 1149,9 1197,2 1198,1 1199,3 1199,3 1199,3 1199,3 1199,3 1199,3 1199,3 1199,3
wykorzystanie mocy 90% 98% 95% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%

Zrédto: BDM S.A. spotka. Prognozy BDM S.A. NH3-amoniak, HNO3- kwas azotowy, AN- saletra amonowa, U- mocznik
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 2227,1 23045 25119 2722,4 2857,7 2965,1 29742 2978,9 2983,1 2987,0 2990,5 2993,8
Wartosci niematerialne i prawne 53,5 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4 53,4
Rzeczowe aktywa trwate 2048,7 21274 23348 25453 26806 27881 27972 2801,8 28060 28099 28135 28167
Aktywa obrotowe 16292 16980 15881 15372 15568 14873 15709 1593,8 15832 15852 15869 15880
Zapasy 351,0  324,8 309,7 326,3 336,7 334,4 336,6 341,3 341,3 341,3 341,3 341,3
Naleznosci krétkoterminowe 440,1 456,9 461,2 485,7 501,3 497,8 501,1 508,1 508,1 508,1 508,1 508,1
Inwestycje krétkoterminowe 716,7 808,3 709,2 617,1 610,9 547,2 625,2 636,5 630,9 628,9 629,6 630,7
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 713,5 803,7 704,7 612,6 606,3 542,6 620,7 632,0 626,4 624,4 625,1 626,2
Aktywa razem 3856,3 40024 4100,0 4259,5 4414,6 4452,5 4545,1 4572,7 4571,4 4573,2 4577,5 4581,8
Kapitat (fundusz) wiasny 30332 3100,7 32391 33663 35009 35433 3631,7 3650,1 36487 36506 3654,8 36592
Kapitat (fundusz) podstawowy 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2
Kapitat (fundusz) zapasowy 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7 237,7
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 2153,5 23998 2507,9 26289 27523 2816,3 2816,3 2816,3 2816,3 2816,3 2816,3 2816,3
Zysk (strata) netto okresu 450,9 272,1 302,3 308,6 319,8 298,3 386,6 405,0 403,7 405,5 409,8 414,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 816,2 899,3 858,6 890,9 911,4 906,8 911,1 920,3 920,3 920,3 920,3 920,3
Rezerwy na zobowigzania 204,1 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3 210,3
Zobowigzania diugoterminowe 42,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8
-oprocentowane 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 569,3 647,2 606,5 638,9 659,3 654,7 659,0 668,2 668,2 668,2 668,2 668,2
-oprocentowane 30,6 46,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 3856,3 40024 4100,0 4259,5 4414,6 4452,5 4545,1 4572,7 4571,4 4573,2 4577,5 4581,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 38140 33476 33790 3559,1 36730 36475 36716 37228 37228 37228 37228 37228
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 28365 25381 25161 26360 27180 27096 26635 2680,7 26748 26648 2651,7 26382
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 977,5 809,5 862,9 923,1 955,0 937,9 1008,1 1042,0 1048,0 1058,0 10711 1084,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 472,4 489,1 485,9 519,6 535,8 540,4 549,5 561,0 568,4 576,1 584,0 592,1
Zysk (strata) na sprzedazy 505,1 320,4 377,0 403,6 419,3 397,5 458,7 481,1 479,6 481,9 487,1 492,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -8,1 -17,5 -34,4 -41,0 -42,7 -45,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 662,3 489,6 539,1 579,2 608,5 594,7 706,6 729,6 728,5 731,2 736,7 742,3
EBIT 497,1 302,8 342,6 362,6 376,6 352,0 458,7 481,1 479,6 481,9 487,1 492,4
Saldo dziatalnosci finansowe;j 16,0 18,6 22,7 18,4 18,2 16,3 18,6 19,0 18,8 18,7 18,8 18,8
Zysk (strata) brutto 515,1 324,0 365,4 381,0 394,8 368,3 4773 500,0 498,4 500,7 505,9 511,2
Zysk (strata) netto 450,9 272,1 302,3 308,6 319,8 298,3 386,6 405,0 403,7 405,5 409,8 414,1
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 689,0 529,8 495,8 498,1 528,0 526,0 614,7 632,1 633,8 636,1 640,6 645,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -187,1 -243,9 -384,5 -408,7 -349,1 -333,9 -238,4 -234,2 -234,4 -234,4 -234,4 -234,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -116,3 -195,7 -210,3 -181,4 -185,2 -255,8 -298,3 -386,6 -405,0 -403,7 -405,5 -409,8
Przeptywy pieniezne netto 385,6 90,2 -99,1 -92,1 -6,3 -63,7 78,0 11,3 -5,6 -2,0 0,7 1,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 328,7 713,5 803,7 704,7 612,6 606,3 542,6 620,7 632,0 626,4 624,4 625,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 713,5 803,7 704,7 612,6 606,3 542,6 620,7 632,0 626,4 624,4 625,1 626,2

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

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -12,2% 0,9% 5,3% 3,2% -0,7% 0,7% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA zmiana r/r -26,1% 10,1% 7,4% 51% -2,3% 18,8% 3,3% -0,2% 0,4% 0,8% 0,8%
EBIT zmiana r/r -39,1% 13,1% 5,8% 3,8% -6,5% 30,3% 4,9% -0,3% 0,5% 1,1% 1,1%
Zysk netto zmiana r/r -39,6% 11,1% 2,1% 3,6% -6,7% 29,6% 4,8% -0,3% 0,5% 1,0% 1,1%
Marza brutto na sprzedazy 24,2% 25,5% 25,9% 26,0% 25,7% 27,5% 28,0% 28,2% 28,4% 28,8% 29,1%
Marza EBITDA 14,6% 16,0% 16,3% 16,6% 16,3% 19,2% 19,6% 19,6% 19,6% 19,8% 19,9%
Marza EBIT 9,0% 10,1% 10,2% 10,3% 9,6% 12,5% 12,9% 12,9% 12,9% 13,1% 13,2%
Marza brutto 9,7% 10,8% 10,7% 10,7% 10,1% 13,0% 13,4% 13,4% 13,4% 13,6% 13,7%
Marza netto 8,1% 8,9% 8,7% 8,7% 8,2% 10,5% 10,9% 10,8% 10,9% 11,0% 11,1%
COGS / przychody 75,8% 74,5% 74,1% 74,0% 74,3% 72,5% 72,0% 71,8% 71,6% 71,2% 70,9%
SG&A / przychody 14,6% 14,4% 14,6% 14,6% 14,8% 15,0% 15,1% 15,3% 15,5% 15,7% 15,9%
SG&A / COGS 19,3% 19,3% 19,7% 19,7% 19,9% 20,6% 20,9% 21,3% 21,6% 22,0% 22,4%
ROE 8,8% 9,3% 9,2% 9,1% 8,4% 10,6% 11,1% 11,1% 11,1% 11,2% 11,3%
ROA 6,8% 7,4% 7,2% 7,2% 6,7% 8,5% 8,9% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%
Dtug 46,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 7574 -704,7 -612,6 -606,3 542,6 -620,7 -632,0 -626,4 -624,4 -625,1 -626,2
Dtug netto / kapitat wtasny -24,4% -21,8% -18,2% -17,3% -15,3% -17,1% -17,3% -17,2% -17,1% -17,1% -17,1%
Dtug netto / EBITDA -1,5 -1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
Dtug netto / EBIT -2,5 -2,1 -1,7 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
EV 2517,9 2570,7 2662,7 2669,0 2732,7 2654,7 2643,4 2649,0 2651,0 2650,3 2649,2
Dtug / EV 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 7,7% 12,0% 12,0% 10,0% 9,6% 7,0% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
CAPEX / Amortyzacja 137,2% 204,7% 197,2% 158,3% 144,3% 103,7% 101,9% 101,7% 101,6% 101,4% 101,3%
Amortyzacja / Przychody 5,6% 5,9% 6,1% 6,3% 6,7% 6,8% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Zmiana KO / Przychody -2,4% -0,5% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,6% -51,3% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% - - - -
Wskazniki rynkowe 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/E* 13,0 11,7 11,5 11,1 11,9 9,1 8,7 8,8 8,7 8,6 8,5
P/BV* 1,1 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
P/CE* 7,7 71 6,7 6,4 6,5 5,6 5,4 5,4 5,4 5,4 53
EV/EBITDA* 57 53 5,0 4,8 5,0 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9
EV/EBIT* 9,2 83 8,1 7,8 8,5 6,4 6,0 6,1 6,0 6,0 59
EV/S* 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 08 0,8
BVPS 162,2 169,5 176,1 183,1 185,4 190,0 191,0 190,9 191,0 191,2 191,4
EPS 14,2 15,8 16,1 16,7 15,6 20,2 21,2 21,1 21,2 21,4 21,7
CEPS 24,0 26,2 27,5 28,9 28,3 33,2 34,2 34,1 34,3 34,5 34,7
FCFPS 9,4 18,9 20,0 20,1 20,2 20,5 20,7 20,7 0,0 0,0 0,0
DPS za okres 10,5 8,6 9,5 9,7 13,4 15,6 20,2 21,2 21,1 21,2 21,4
Payout ratio 44,5% 60,3% 60,0% 60,0% 80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 185 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, media/rozrywka, banki i finanse , handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435

e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papierniczy

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

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

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Historia rekomendacji Grupa Azoty
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Dom Maklerski BDM S.A.

saecenie cenadocelow Lo " ieeione publhc bl furs wis
Akumuluj 80,4 Redukuj 65,8 28.07.2017 08:35 CEST 69,0 62333,0
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 50106,0
Sprzedaj 44,7 Sprzedaj 51,2 08.08.2014 72,0 49 958,7
Sprzedaj 51,2 30.12.2013 64,0 51281,1
Historia rekomendacji Police

salecenie cenadoceows Lo M ieions public bl furs wis
Trzymaj 22,4 Trzymaj 21,3 28.07.2017 08:35 CEST 21,0 62 333,0
Trzymaj 21,3 Trzymaj 23,0 28.07.2016 21,5 46 854,0
Trzymaj 23,0 Sprzedaj 12,9 06.11.2015 24,0 50 106,0
Sprzedaj 12,9 Sprzedaj 17,1 08.08.2014 21,8 49 958,7
Sprzedaj 17,1 - - 20.11.2013 25,6 54 622,6
Historia rekomendacji Putawy

zalecenie cenadocclows  Jor s oceows | pubthac ol hurs wis
Kupuj 226 Akumuluj 230%* 28.07.2017 08:35 CEST 185 62 333,0
Akumuluj 239 Trzymaj 165* 28.07.2016 206 46 854,0
Trzymaj 165* Akumuluj 154%* 06.11.2015 178 50 106,0
Akumuluj 154* Akumuluj 170 08.08.2014 139 49 958,7
Akumuluj 170 Akumuluj 190* 13.01.2014 147 50 509,9

*- skorygowane o DIV (10,4 PLN/akcje w 2014, 7,03 PLN/akcje w 2015 roku, 10,5 PLN/akcje w 2016 roku, 8,58 PLN/akcje w 2017 roku)

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’17:

Kupuj 1 20,0%
Akumuluj 2 40,0%
Trzymaj 1 20,0%
Redukuj 1 20,0%
Sprzedaj 0 0,0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej kty sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskoéw, 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$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

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, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokot 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, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw 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 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 rozciagnigty 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.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport analityczny (rekomendacja) 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 skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri 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 uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggnaé 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 28.07.2017 roku, 08:35 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 31.07.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, opracowanie zostato sporzadzone 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 instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i
biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 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 czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta 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 mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentami instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 27.07.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitafowo w instrumenty finansowe Grupy Azoty i nie jest zaangazowany w instrumenty Putawy i Police.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitentdw instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitenci instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotow z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitendw. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitentéw instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentami instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitentéw w obrocie

pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspdétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentow finansowych emitentow.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentédw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitentéw instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentami instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitentéw instrumentéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitentdw instrumentow finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentami instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego
konfliktu interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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