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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 38,30 50,00 poommmmmmoo oo
Kapitalizacja (mln zt 3799,2

P ja( ) 40,00 4 -
Free float 67,0%
Warto$¢ dzienna obrotdw (mln PLN) 3,3 3000 4+ o
P/E 28,7

20,00 ~ Grupa Azoty :

EV/EBITDA 7,41 maj-2018 sie-2018  lis-2018  Wt-2019  kwi-2019

WYNIKI 1Q19
PLNm 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 rir Szacunki  réznica
Przychody ze sprzedazy 2497 2380 2325 2797 3365 35% 3365 0%
EBITDA 403 126 44 191 608 51% 607 0%
EBIT 238 -42 -126 11 408 71%
Zysk netto 172 -48 -106 -8 323 88% 323 0%
marza EBITDA 16,1% 53% 19% 6,8% 181% 1,9pp
marza EBIT 9,5% -1,8% -54% 04% 12,1% 2,6pp
marza netto 6,9% -2,0% 4,6% -0,3% 9,6% 2,7pp

KOMENTARZ DO WYNIKOW

W dniu dzisiejszym Grupa Azoty opublikowata raport okresowy za | kwartat 2019 roku. Wyniki

finansowe odbieramy pozytywnie, gdyz sa zgodne z ich szacunkami przedstawionymi wcze$niej Bardzo  dobre  wyniki
przez spétke. Przychody grupy okazaty sie byé o 35 proc. lepsze r/r, zysk na dziatalnosci {’V”C‘;Qj,,‘jfgfézgnfﬁ"d”e ‘
operacyjnej o 71 proc. r/r, a wynik netto wzrdst o 88 proc. w poréwnaniu do | kwartatu 2018 szacunkami
roku. Gtéwnymi czynnikami wzrostu wyniku EBITDA w ujeciu r/r byt wzrost wolumenu
sprzedazy (+27 mln zt), wzrost cen sprzedazy (+228 mln zt) oraz spadek cen gazu (+27 mln
zt). | kwartat 2019 roku byt réwniez pierwszym kwartatem w ktérym konsolidowano wynik
Compo Expert (+45 mln zt).

: : Motorem napedowym
EBITDA PLNm 1Q'18 1Q'19 r/r dobrych  wynikow byl sepmen: s
Nawozy-agro 168 412 145% Segment nawozéwl motorem napedo}/vym
Tworzywa 60 54 -10% ktorego  przychody — ze bardzo dobryeh wynikow
Chemia 197 - o sprzedazy wzrosty o 50,7

proc. r/r, a wynik EBITDA o

Energetyka 34 25 -26%  145,2 proc. r/r. Tak duzy
Pozostate -7 -8 145 wzrost  przychodow byt

pochodng min. wzrostu
cen nawozéw azotowych i wielosktadnikowych, ktéry miat miejsce w pierwszym miesigcach
biezacego roku. Koszty operacyjne segmentu nawozowego wzrosty mniej niz przychody, tj. o
41,5 proc. r/r, co wptyneto na wzrost marzy EBITDA segmentu do poziomu 19,6 proc. vs. 9,3
proc. rok wczesniej. W | kwartale 2019 roku ceny gazu ziemnego (gtdwny koszt produkcji
nawozow) spadaty na wiekszosci rynkach, co byto pochodng wysokich temperatur, wysokiej
podazy i duzych zapaséw surowca w magazynach. W segmencie tworzyw zauwazalne byto
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ostabienie popytu ze strony odbiorcéw (gtdwnie branza motoryzacyjna). Spowolnienie popytu
zbiegto sie réwniez ze spadkami cen produktéw: $rednia cena poliamidu spadta o 9 proc. r/r, a
kaprolaktamu o 9,6 proc.

* * r/r,  co wptyneto na Stbos

80 . abos¢ segmentu
0l JW AL o A'A. * sym bO[ICZ[ﬂy wzrost tworzyw i chemii

o / Mo »  przychoddw segmentu o 0,9

. WA ., proc. r/r. Segment chemii
| Y o A odnotowat WZrost
“ o W¥% ®  przychodéw na poziomie 3,9
10 proc. r/r, przy
s jednoczesnym wzroscie
, . kosztéw operacyjnych o 7,1
T L BT 5T 8 180 1 18 1 16 18 11 1 1 1910 1 19 Eroc.k rr. Segmegf ten
spithu cen | wolumendw
s KONIErakty terminowe na gaz (DUTCH TTF Natural Gas Forward 1 month - EUR) - 0$ prawa sprzedazy co jESt pochodna
importu produktéw min. z
Chin po cenach dumpingowych. Przychody ze sprzedazy bieli tytanowej i melaminy spadty r/r o
10 proc.

30 — A

20

10

W okresie | kwartatu 2019 roku grupa odnotowata ujemne przeptywy pieniezne netto w

wysokosci 243,2 mln zt. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wygenerowaty 181 mln zt Ui t
gotéwki, przy ujemnych przeptywach operacyjnych rok wezesniej (-56,2 mln zt), co jest Min. yienieme na koniec
pochodna wigkszego zysku przed opodatkowaniem (399 mln zt vs. 236,5 mln zt rok wczesniej) i kwartatu
amortyzacji (200,3 mln zt vs. 164,8 mln zt rok wczesniej). Przeptywy z dziatalnosci

inwestycyjnej wyniosty (-292,2 mln zt), a najwieksza pozycje stanowity wydatki na nabycie

wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywdéw trwatych w wysokosci (-245,2 mln zt). W

linii przeptywow pienieznych z dziatalnosci finansowej grupa odnotowata ujemny wynik na

poziomie (-132,1 mln zt), co byto poktosiem min. wigkszych r/r wydatkdw na pozostate aktywa

finansowe.

Wskaznik biezacej ptynnosci wzrdst do 1,4 z 1,3 na koniec 2018 roku, co jest pochodng min.

wzrostu aktyw6w obrotowych z tytutu praw majatkowych (+174 proc. kw/kw) i naleznosci z

tytutu dostaw i ustug (+18 proc. kw/kw), przy spadku pozostatych zobowigzan z finansowych z warost wskaznika diug
189 mln zt do 52 mln zt. Dtug netto wzrdst do 2,7 mld zt (vs. 2,0 mld zt na koniec 2018 roku). nertoreaiToa
Wskaznik dtug netto/EBITDA (za 12 m-cy) wzrdst do poziomu 2,66 (2,42 na koniec 2018 roku) z

uwagi min. na ujecie w bilansie leasingu operacyjnego (zgodnie z MSSF 16). Kowenanty

kredytowe przewidujag maksymalny wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 3,0x i 3,5x w

okresie grudzieri 2020 roku - czerwiec 2023 roku.

Ponize] przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji
wynikowej:

e Qutlook na Il kwartat 2019 roku: Segment tworzyw ma odnotowal wynik Prognozowane  gorsze
poréwnywalny jak w | kwartale. Segment chemiczny ma zachowywac sie gorzej kw/kw iﬁg’;ﬁ,;v;n”;gowffgxf’”m
z uwagi na dalsza intensyfikacje dostaw produkcji z Chin na rynku bieli tytanowej i
melaminy po niskich cenach. W segmencie nawozdw spotka zwraca uwage na nizsze
(0 15 proc. r/r) zapasy produktow w kraju i w paristwach Unii Europejskiej, w zwigzku
z czym zarzad spodziewa sie tagodniejszych spadkéw cen nawozéw w catym |l
kwartale niz miato to miejsce w 2018 roku. Niektdre konkurencyjne podmioty
rozpoczety juz podwyzki cennika produktdw, co moze zwiastowaé ,dotek cenowy”,
ktory ma rokrocznie miejsce w Il kwartale.
e Zmiany w MSSF16: wptyw na wynik EBITDA byt marginalny ok. 3 mln zt. Zmiany w
klasyfikacji leasingu wptynety na zwigkszenie zadtuzenia o ok. 400 mln zt
e CAPEX: na 2019 rok wynosi 1,3 mld zt (bez projektu ,Polimery Police”). Najwieksze
wydatki inwestycyjne zaplanowano na lata 2020-22.
e Projekt ,Polimery Police”: ZA Putawy nie beda inwestowac w projekt. Rozpoczecie prac
jest zaplanowane na | kwartat 2020 roku. Uruchomienie komercyjne instalacji ma
nastapi¢ w 2022 roku. Caty czas trwajg rozmowy z kolejnymi podmiotami mogacymi
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potencjalnie zainwestowac¢ w projekt. Zarzad zaktadat 880-900 mln zt finansowania w
formule equity, a obecne zainteresowanie ze strony stron trzecich szacowane jest na
ok. 1,7 mld zt.

e (Ceny gazu: spétka rozwaza zabezpieczenie cen kontraktami terminowymi. Zarzad Prognozonana
spodziewa sie wyptaszczenia cen na obecnych poziomach. Ewentualne spadki  sapilizacja cen gazu
mogtyby mie¢ miejsce w sezonie letnim, ale jest to zalezne od czynnika pogodowego.

e Compo Expert: W | kw. 2019 r. przychody wyniosty 499 mln zt, a wynik EBITDA 45 mln
zt. 60 proc. sprzedazy spétki trafia do parnstw Unii Europejskiej, a jedynie 1 proc. do

Polski.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Tomasz Mazurek 22 507 5276 tomasz.mazurek@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Pierwotnego Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smUMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

BIURO MAKLERSKIE Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl

i B N P PARI BAS Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.
X


mailto:michal.krajczewski@bnpparibas.pl
mailto:adam.aniol1@bnpparibas.pl
mailto:szymon.nowak@bnpparibas.pl
mailto:lukas.cinikas@bnpparibas.pl
mailto:maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
mailto:grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
mailto:monika.dudek@bnpparibas.pl
mailto:artur.sulejewski@bnpparibas.pl
mailto:s.orzechowski@bnpparibas.pl
mailto:lukasz.zukowski1@bnpparibas.pl
mailto:adrian.cieslak@bnpparibas.pl
mailto:marek.jaczewski@bnpparibas.pl
mailto:paulina.soldaj@bnpparibas.pl
https://www.webmakler.pl/

KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ BM

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ 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 kapitatéw wtasnych

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

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

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

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

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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne 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 pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska 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 BNP Paribas Bank
Polska S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacz- nie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BNP Paribas
Bank Polska S.A. (dalej: BM BNP Paribas Bank Polska S.A.)

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 zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BNP Paribas Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 BNP Paribas Bank Polska S.A. 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 BNP Paribas Bank Polska S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga
podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile
nie nastapia 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 BNP Paribas Bank
Polska S.A. jest zabronione.

BM BNP Paribas Bank Polska S.A. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari 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 (0%; + 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 sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba
parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu
wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF,
liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BNP Paribas Bank Polska S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, 0 ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrédw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacjg/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 transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiagzane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji BNP Paribas Bank Polska S.A, a podmioty powiagzane z BNP Paribas Bank Polska S.A. nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowani/komentarzy sporzadzanych przez BM BNP Paribas Bank Polska S.A. wraz z informacja dotyczaca pro- porcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,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 dostgpna na stronie: https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd
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