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Podstawowe dane o spétce Notowania Grupy Azoty za ostatnie 12 miesiecy

Cena 75,40 80 -
Kapitalizacja (mln zt) 7 479,3

Free float 37.2% 7>
Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 53 .
P/E 17,5

EV/EBITDA 1,11 65
Grupa Azoty S.A. to czotowy europejski koncern chemiczny

operujacy w trzech gtéwnych segmentach biznesowych: 60
nawozy (azotowe i wielosktadnikowe), chemia (alkohole OXO,

plastyfikatory, mocznik, melamina, biel tytanowa) i tworzywa 55

(poliamid i kaprolaktam). W sktad Grupy wchodza zaktady
produkcyjne w Tarnowie, Putawach, Policach i Kedzierzynie-

Kozlu. Gtéwnym akcjonariuszem Grupy jest Skarb Parstwa, 5_0 ) ) ,
ktéra posiada 33% akcji. lis-2016 lut-2017 maj-2017 lip-2017 paz-2017

Wyniki finansowe za Ill. kwartat 2017 roku

1Q'16 2Q'l6 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 réznica
Przychody 2476 2159 2000 2323] 2687 2182 2196 9,8% 06% 2179 0,8%
Nawozy Agro 1576 1166 1087 1287 1523 1149 1108 1,9% -3,6%
Chemia 535 593 556 612 647 618 646| 161% 4,5%
Tworzywa 278 293 262 284 411 332 352  343% 6,1%
Energetyka 60 58 42 78 62 55 49|  154% -116%
Pozostate 26 48 51 62 44 28 42| -188%  49,3%
EBITDA 517 177 131 180 448 261 255 94,9% -2,2% 258 -1,0%
marza EBITDA 20,9% 82% 6,6% 7,7% 16,7% 12,0% 11,6% 11,8%
Nawozy Agro 403 92 10 94 261 124 64| 5435%  -487%
Chemia 87 79 69 37 99 52 80| 151% 51,9%
Tworzywa -13 -13 -10 3 66 55 57 - 36%
Energetyka 26 14 19 37 21 11 21 12.4% 96,7%
Pozostate 14 5 35 18 1 19 34 -2,8% 77,1%
EBIT 389 53 13 31 314 123 101| 6448% -184% 122 -17,6%
marza EBIT 157% 2,4% 0,7% 1,3% 11,7% 5,6% 4,6% 5,6%
Zysk netto 272 44 3 24 226 105 671 1837,7%  -359% 88 -238%
marza netto 11,0% 2,0% 0,2% 1,0% 8,4% 4,8% 3,1% 4,0%

Komentarz do wynikéw

W 3Q'17 Grupa Azoty odnotowata wzrost przychoddw w ujeciu rok do roku 0 9,8% do 2,2 mld PLN. Historycznie jest to najlepszy rezultat osiagniety
przez spotke w trzecim kwartale. Wynik Spétki byt réwnie dobry na poziomie EBITDA, ktéra wyniosta 255 mln PLN (prawie podwojenie vs.
analogiczny okres roku poprzedniego). Watpliwosci inwestoréw moze budzi¢ pogorszenie w liniach EBIT oraz netto, ktére okazaty sie by¢ istotnie
stabsze od rezultatéw przedstawionych w poprzednim kwartale oraz od konsensusu rynkowego.

- Nawozy Agro: przychody na poziomie 1,1 mld PLN to wynik stabszy niz w poprzednim kwartale, ale lepszy rok do roku. Istotnie stabsza w tym
sektorze okazata sie marza EBITDA, ktéra znaczaco spadta w odniesieniu do poprzedniego kwartatu (5,78% vs. 10,79%). Przedstawiciele Spétki w
trakcie konferencji podsumowujacej wyniki zwrécili uwage na niekorzystny wptyw cen gazu (wyzszych rok do roku o ok. 20%) oraz relatywnie niski
poziom cen nawozoéw fosforowych (DAP) i wielosktadnikowych (NPK). Pozytywnie oceniono wzrosty cen na rynku mocznika, jednak nie przetozyty sie
one istotnie na poprawe przychodéw w segmencie nawozowym. Spétka podkresla réwniez istotny, stale rosnacy wptyw importu nawozdéw do Polski
(w szczegdlnosci saletry amonowej i mocznika). Zarzad zwrdcit uwage na mozliwe niezgodne z przepisami dziatania konkurencji importujacej
produkty oraz zaznaczyt, iz podjat dziatania w kierunku neutralizacji tego negatywnego czynnika (z pierwszymi pozytywnymi efektami). W
kolejnych okresach korzystnie na popyt w segmencie powinny wptywa¢ doptaty dla rolnikéw zaoferowane przez ARiMR.

- Chemia: wynik w segmencie chemii ulegt znaczacej poprawie kwartat do kwartatu na co wptyw miaty korzystne zmiany cen melaminy, alkoholi
0XO0 oraz plastyfikatoréw. Negatywnymi czynnikami oddziatujacymi na wyniki byty podobnie jak w nawozach - wyzsze ceny gazu oraz wyzsze ceny
benzenu. Marza EBITDA w chemii byta podobna jak przed rokiem i wyniosta 12%.

- Tworzywa: bardzo dobry wynik segmentu tworzyw na poziomie 57 mln PLN EBITDA to wzrost zaréwno rok do roku jak i kwartat do kwartatu.
Motorem zwyzek byta korzystna sytuacja cenowa jezeli chodzi o poliamid-6 oraz kaprolaktam. Marza EBITDA segmentu wyniosta 16%.
Przedstawiciele Spétki potwierdzili, ze widza silny popyt na produkty sektora tworzyw ze strony gtéwnych odbiorcéw - segmentu motoryzacyjnego i
widkienniczego.

- Inwestycje: spétka do korica 3Q'17 zainwestowata 938,6 mln PLN z 1,3 mld PLN przeznaczonych na rok 2017. W ocenie Zarzadu realizacja
CAPEXu jest niezagrozona.

- Zadtuzenie: dtug netto / EBITDA Grupy na koniec kwartatu wynidst 0,53x.
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W aktualnych informacji na ocene spotki

Wyniki spétki oceniamy ambiwalentnie. Z jednej strony Grupa Azoty pokazata bardzo staby wynik w segmencie nawozowym, w ktérym istotnie spadta
marza EBITDA. Z drugiej natomiast pozytywnie zapatrujemy sie na wyniki segmentu chemii oraz tworzyw, kt6re stosunkowo dobrze poradzity sobie w
biezacym okresie i wykorzystaty dobra sytuacje makroekonomiczna w sektorze.

Wyniki spétki tak jak podkresla Zarzad sa w pewnym sensie rekordowe, gdyz staby dotychczas trzeci kwartat zanotowat relatywnie dobry wynik. Uzasadnieniem
tego typu sytuacji moze by¢ realizacja czesci waznych przestojéw remontowych w okresie od kwietnia do czerwca 2017 roku, ktéra wyréwnata wyniki obu
ostatnich kwartatéw. Zwracamy uwage, iz tego typu rezultaty moga sie nie powtdrzy¢ w przysztosci. Dodatkowo spétce istotnie pomogto korzystne otoczenie
makroekonomiczne w segmencie chemii i tworzyw.

Przedstawiciele Spétki zapowiedzieli, ze w dtugim terminie beda dazy¢ do jak najwiekszej dywersyfikacji biznesu Grupy, tak aby na wyniki nie oddziatywat efekt
cykli koniunkturalnych. W kolejnych okresach pozytywnie na wyniki segmentu tworzyw powinno oddziatywa¢ uruchomienie nowej instalacji do produkcji
poliamidu w Tarnowie. Zarzad podkresla réwniez ciagta poprawe jezeli chodzi o efektywno$¢ wewnetrznych proceséw Grupowych. Obecnie konsolidowany jest
proces dystrybucji nawozéw, ktéry po ukoficzeniu powinien wesprze¢ wzrosty catego segmentu.

Utrzymujemy nasz pozytywny stosunek do Grupy w dtugim terminie. Uwazamy, Zze notowania Azotéw nadal cechujg sie potencjatem wzrostowym. W
kolejnych kwartatach bedziemy zwraca¢ uwage na dziatania Grupy jezeli chodzi o neutralizacje niekorzystnych dziatar konkurencji. Zwracamy réwniez uwage
na dalsza znaczaca presje cenowa jezeli chodzi o gaz, co zwigzane jest ze zmianami na globalnym rynku ropy. W naszej ocenie dopiero impuls cenowy po
stronie kosztowej moze mie¢ pozytywne przetozenie na wyniki segmentu nawozowego, ktére s uzaleznione wtasnie od poziomu cen okreslonych surowcéw.

Notowania Grupy Azoty w poréwnaniu do indekséw WIG | WIG-Chemia
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ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa
tel. (22) 566 97 00, fax (22) 566 97 29
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgzbnpparibas.pl
Zespét ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail
Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zespét ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail
Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 52 73 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie
SIDUMA PRDFESSIUNA[ dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjaénienia uzytych terminéw i skrétéw:l

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatdw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdéw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/wartos¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas SA)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty
przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych
w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza
wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci,
zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny.
Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapig zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwar co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%,

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te
sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiang. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwos$é
wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sig do wskaznikdw
rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekeji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomigdzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych
w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiazane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Numer ewidencyjny:
KW/2017/11/09/ATT/3
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