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Grupa Azoty: kupuj (podtrzymana)

ATT PW; ATT.WA | Przemyst chemiczny, Polska
Przereagowanie spadkéw na cenach nawozéw

Po znaczacej korekcie cen nawozéw na rynkach zagranicznych,
marze na ich produkcji dla europejskich producentow spadily do
pozioméw o 10-36% nizszych niz wynosi $rednia za ostatnie trzy
lata. Réwniez relacje cen nawozow w stosunku do cen pszenicy i
kukurydzy sa obecnie o okoto 20-40% nizsze niz wynika to z
trzyletnich érednich. Liczymy na odbicie cen nhawozéw syntetycznych
w krotkim terminie, co powinno pozytywie wplywaé na sentyment
do akcji spétek nawozowych. W 2Q’'16 Grupa Azoty korzystac¢ bedzie
z nizszych o okoto 28% r/r cen gazu (-8% q/q) oraz faktu, ze ceny
nawozéw syntetycznych na terenie kraju wedlug danych IERGIZ
zanotowaly jedynie jednocyfrowy spadek r/r (ceny nawozéw na
Swiecie YTD w USD spadly o 7-34% r/r). W 2016 roku oczekujemy
powtodrzenia wyniku EBITDA w segmencie nhawozow oraz okoto 80%
r/r wzrostu wynikow w segmencie produktéw chemicznych (efekt
rekordowych marzy na melaminie). Zakladajac nasze prognozy
Grupa Azoty jest obecnie notowana z okoto 15% dyskontem do
spotek poréwnywalnych na wskaznikach P/E’'16 oraz 23%
dyskontem na EV/EBITDA’16. W kréotkim terminie liczymy na wzrost
wynikoéw finansowych w 2Q’16 oraz poprawe wolumenu sprzedazy
nawozéw po 1Q’16. Korygujemy nasze prognozy nawozOw oraz
nasza cene docelowa z 100,2 PLN do 86,1 PLN oraz podtrzymujemy
rekomendacje kupuj (podwyzszyliSmy rekomendacje z trzymaj do
kupuj w raporcie miesiecznym w dniu 02.06.2016).

Stabe wolumeny w 1Q’'16, szansa na odbicie w 2Q’'16

W 1Q’16 spadki wolumenu sprzedazy w Grupie Azoty siegnely 6-7% r/r i
byty zgodne z trendami notowanymi przez zagranicznych konkurentow
(Acron, Mosaic, Uralkali, Yara). Spadek sprzedazy w kraju wynikat z
opdznienia w przyznawaniu dotacji UE dla rolnikéw oraz wczesniejszych niz
w poprzednim roku Swiat Wielkanocnych. Liczymy na odbicie sprzedazy w
2Q’16 (nasze oczekiwania +2% r/r), co wynika ze spadku cen nawozdéw oraz
polepszenia relacji cen nawozdw do cen ptodow rolnych.

Mozliwy dobry kwartat w 2Q’'16

Nizsza o0 8% qg/q cena zakupowa gazu dla Grupy Azoty oraz wyraznie mniej
dynamiczne niz na rynkach zagranicznych spadki cen nawozéw powinny
naszym zdaniem przetozy¢ sie na wzrost wyniku EBITDA segmentu nawozow
2Q’16 o okoto 5% r/r. Dobre rezultaty powinien dostarczy¢ rowniez segment
produktéw chemicznych (EBITDA +92% r/r), co zwigzane jest z obecnie
rekordowymi marzami na melaminie. Oczekujemy w 2Q’16 spadku
przychodéw o 6% r/r oraz wzrostu wyniku EBITDA o 11% r/r.

Rewizja projektow inwestycyjnych przez nowy zarzad

Po wynikach 1Q’16 nowy Zarzad Grupy Azoty poinformowat, ze przeanalizuje
zasadno$¢ i rentownos$¢ podjetych projektéow inwestycyjnych. Naszym
zdaniem spowoduje to opdznienie w realizacji wydatkéw, co sprawia, ze
osiggniecie CAPEX na poziomie 2,0 mld PLN bedzie bardzo ambitnym
zadaniem. Naszym zdaniem tegoroczny CAPEX wyniesie maksymalnie 1,7
mld PLN, a wskaznik dtugu netto do EBITDA na koniec roku 0,4x.

(min PLN) 2014 2015% 2016P 2017P 2018P
Przychody 9 898,5 10 024,4 9 776,4 9910,9 10 124,0
EBITDA 822,4 1.309,3 1432,2 1319,2 1434,5

marza EBITDA 8,3% 13,1% 14,6% 13,3% 14,2%
EBIT 302,2 830,0 915,0 773,9 844,4
Zysk netto 231,4 609,5 649,7 537,0 580,1
DPS 0,42 0,00 0,84 1,96 3,25
P/E 30,9 11,7 11,0 13,3 12,3
P/CE 9,5 6,6 6,1 6,6 6,1
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 10,1 6,0 5,9 6,6 6,0
DYield 0,6% 0,0% 1,2% 2,7% 4,5%

*Bez uwzgledniania potencjalnych odpiséw zwigzanych z kopalnig fosforytéw w Senegale
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Cena biezaca 72,00 PLN
Cena docelowa 86,10 PLN
Kapitalizacja 7,1 mid PLN
Free float 1,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 10,01 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 33,00%
Wiaczestaw Kantor (Acron) 19,70%
NN OFE 9,96%
TFI PZU AM 8,60%
EBRD 5,75%
Pozostali 22,99%

Profil spotki

Grupa Azoty specjalizuje sie w wytwarzaniu
nawozow azotowych (saletrzane max 2,0-2,1 min
ton rocznie, siarczanu amonu max 0,7 min ton, RSM
max 1,2 min ton oraz mocznika max 1,6 min ton),
nawozow wielosktadnikowych (max 1,8 min ton),
kaprolaktamu (max 170 tys. ton), PA6 (max 92 tys.
ton), melaminy (max 96 tys. ton), plastyfikatorow
(max 83,5 tys. ton), alkoholi OXO (max 205 tys.
ton) oraz bieli tytanowej (max 40 tys. ton). Obok
Anwil (Grupa Orlen) Azoty sa jedynym duzym
podmiotem zajmujacym sie produkcja nawozow
mineralnych.
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EBITDA -3,7% -17,5% -6,1%
Zysk netto -12,9% -33,7% -17,2%
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Otoczenie makroekonomiczne

Nawozy

Ceny gazu w kwietniu i maju na rynku polskim dla klientow
przemystowych spadty do poziomu 944 PLN/1000 m?
(-20,7% r/r oraz -9,0% qg/q), natomiast na rynku
niemieckim do 632 PLN/1000m?3 (-36,7% r/r oraz -5,4%
g/q). Szacujemy, ze cena zakupu gazu dla Grupy Azoty
w IV i V wyniosta okoto 788 PLN/1000 m3, co oznacza
28,0% spadek r/r oraz 7,6% q/q. W skali dziatalnosci
Grupy oznacza to, ze z tytulu spadku cen gazu spotka w
2Q’'16 jak na razie zanotuje okoto 150 min PLN
oszczednosci.

Ceny gazu ziemnego w Polsce i Niemczech w latach
2014-2016
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Ceny zakupu gazu ziemnego dla Grupy Azoty w
latach 2005-2016
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

W reakcji na spadek cen gazu, jaki mial miejsce w
okresie I-V'16 zareagowaly rowniez ceny hawozéw
syntetycznych. Najbardziej spadaty ceny amoniaku i
mocznika (odpowiednio -31% r/r oraz -34% r/r). Ceny
saletry amonowej spadty o 30% r/r, saletrzaka o 21%
r/r i RSM 0 24% r/r. Nizsze r/r byty réwniez ceny nawozow
wielosktadnikowych — DAP o 25% r/r oraz NPK -7% r/r.
Warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze marze benchmarkowe
dla europejskich producentéw nawozéw spadty ponizej
swoich trzyletnich $rednich (marze liczone jako réznica ceny
produktu i kosztu gazu potrzebnego do produkcji) dla
produkcji mocznika z amoniaku (obecnie 16% ponizej
trzyletniej $redniej), saletry (obecnie 28% ponizej
trzyletniej $redniej), saletrzaku (obecnie 33% ponizej
trzyletniej sredniej), DAP (obecnie 36% ponizej trzyletniej
Sredniej), NPK (obecnie 10% ponizej trzyletniej sredniej).

Ceny mocznika w latach 2014-2016 (USD/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Ceny saletry amonowej (azotanu amonu) w latach
2014-2016 (USD/t)
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Ceny saletrzaku (CAN) w latach 2014-2016 (USD/t)
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Ceny roztworu saletrzano-mocznikowego (UAN,
RSM) w latach 2014-2016 (USD/t)
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Marza modelowa na produkcji mocznika, saletry
amonowej (azotanu amonu) oraz saletrzaku (CAN)
w Europie w latach 2014-2016 (USD/t)
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Ceny nawozow wieloskiadnikowych (NPK) w latach
2014-2016 (USD/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Ceny wodorofosforanu amonu (DAP) w latach 2014-
2016 (USD/t)
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Marza modelowa na produkcji nawozow
wielosktadnikowych (DAP; LS i NPK; PS) w Europie w
latach 2014-2016 (USD/t)

375 200
350 P 190
325 ol - 180
300 170
275 ‘ 160
250 A 150
A SO W\ - 140
200 130
175 T T T T T T T T T 120

= T = =t Rt B B

8 2 5 % § & ® = 3 %

DAP (Morze Battyckie)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

e NPK (Morze Czarne)
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Ceny nawozow sztucznych spadaly réwniez w relacji
do cen pszenicy i kukurydzy. W I-V'16 ceny nawozdw
syntetycznych byty 0 20-30% r/r nizsze, podczas gdy w tym
samym czasie cena pszenicy byta 16% r/r nizsza, a
kukurydzy 2% r/r nizsza. Obecnie relacje cen nawozéw
syntetycznych do cen pszenicy i kukurydzy sa o okoto
20-40% nizsze niz wynosila $srednia za ostatnie trzy
lata.

Spadek marzy na produkcji nawozéw dla producentow
w Europie Zachodniej i nadzwyczaj niskie ceny
nawozow w relacji do cen zb6z naszym zdaniem moga
przyczynic sie w krotkim okresie do korekty ostatnio
obserwowanych spadkéw. To z koli powinno przetozy¢
sie na poprawe sentymentu do spoétek nawozowych.

Relacja cen mocznika, saletry amonowej,
wodorofosoranu amonu oraz saletrzaku do cen
pszenicy w Europie w latach 2014-2016 (USD/t)
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Relacja cen mocznika, saletry amonowej,
wodorofosoranu amonu oraz saletrzaku do cen
kukurydzy w Europie w latach 2014-2016 (USD/t)
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Mimo spadkdéw cen nawozdw sztucznych na sSwiatowych
rynkach (w USD) ceny na terenie Polski zachowywaty
sie duzo bardziej stabilnie. Wedtug danych IERIGZ ceny
mocznika w okresie I-IV'16 na terenie kraju spadty o 3,1%
r/r, saletry -3,0% r/r, saletrzaku -2,1% r/r i NPK -1,7% r/r.
Z jednej strony wieksza stabilnos¢ wynika z ostabienia
PLN do USD (w I-IV'16 +6,2%) oraz wiekszej
koncentracji rynku w Polsce po konsolidacji w ramach
Grupy Azoty (okoto 80-90% potencjatu rynku nalezy do
Grupy Azoty i Anwil).

Dzieki wyzszej stabilnosci cen na lokalnym rynku marze
modelowe na produkcji nawozéw wzgledem cen gazu
ziemnego sa obecnie na jednym z najwyzszych
poziomow (dla mocznika, saletry i saletrzaku). Rowniez na
wzglednie wysokich poziomach ksztattuja sie marze na
produkcji nawozow wielosktadnikowych (przede wszystkim
DAP).

B> _____________________B K
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Ceny mocznika w porcie Yuzhny, w regionie Battyku
oraz w Polsce (IERiIGZ) w latach 2005-2016 (PLN/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Ceny azotanu amonu (saletra amonowa) w regionie
Morza Czarnego, we Francji oraz w Polsce (IERiIGZ)
w latach 2005-2016 (PLN/t)
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Ceny azotanu amonowo-wapniowego w Niemczech
oraz w Polsce (IERiGZ) w latach 2005-2016 (PLN/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Ceny DAP (wodorofosforan amonu) w regionie Morza
Baityckiego oraz fosforanu amonu w Polsce (IERIGZ)
w latach 2005-2015 (PLN/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Ceny NPK (nawozy wieloskitadnikowe) w regionie
Morza Battyckiego oraz w Polsce (IERiGZ) w latach
2005-2016 (PLN/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Jednostkowy spread cenowy mocznika wzgledem
kosztu gazu w Polsce oraz cena mocznika na terenie
Polski (PLN/t)

1000 1950
900 1750
800 1 550
700 1350
600

1150
500
400 950
200 550
100 350

DDLPN NSRRI DAV
SEFSASFIEPSIASE SIS SIS
@S jcdnostkowy spread cenowy mocznika wzgledem kosztu
gazu w Polsce w PLN/t (lewa skala)

Mocznik IERIGZ (prawa skala)
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Jednostkowy spread cenowy azotanu amonu (saletry
amonowej) wzgledem kosztu gazu w Polsce oraz
cena azotanu amonu na terenie Polski
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Jednostkowy spread cenowy azotanu amonowo-
wapniowego (saletrzak) wzgledem kosztu gazu w
Polsce oraz cena saletrzaku na terenie Polski
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Jednostkowy spread cenowy roztworu saletrzano-
mocznikowego (RSM) wzgledem kosztu gazu w
Polsce oraz cena roztworu saletrzano-mocznikowego
(RSM) w regionie Morza Czarnego
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Jednostkowy spread cenowy fosforanu amonu (DAP)
wzgledem kosztu gazu w Polsce i fosforytéw oraz
cena nawozu DAP na terenie Polski
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Jednostkowy spread cenowy hawozéw
wielosktadnikowych (Polifoska) wzgledem kosztu
gazu w Polsce, fosforytéw i soli potasowej oraz cena
nawozu Polifoska na terenie Polski
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-Jednostkowy spread cenowy nawozow
wielosktadnikowych wzgledem kosztu gazu w Polsce,

soli potasowej i skat fosforowych w PLN/t (lewa skala)
e cena nawozow NPK (Polifoska) IERIGZ PLN/t (prawa

skala)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Ceny ptodéw rolnych na terenie kraju w okresie
I-IV’16 bylty stabilne (pszenica -8,0% r/r, zyto +6,2% r/r,
kukurydza +19,5% r/r, jeczmien -0,8% r/r). Wzrost cen
kukurydzy na $wiatowych rynkach w pierwszej potowie roku
wynikat gtdwnie z niskiego zaawansowania zasiewow
uprawy w USA i Kanadzie, natomiast utrzymujace sie niskie
ceny pszenicy, to efekt oczekiwan rynku odnosnie obfitych
zbiordw w Rosji. Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych na
gietdzie w Chicago pokazuje optymizm odnosnie przysztego
ksztattowania notowan dla kukurydzy i pesymizm odnosnie
pszenicy.

USDA oczekuje, ze w sezonie 2015/16 podaz
kukurydzy spadnie o 4,4%, przy spadku S$rednich
zbioréw z hektara do poziomu 5,47 t/ha (najnizej od
2012/13 roku, pierwszy deficyt produkcji od 2010/11
roku). W przypadku pszenicy oczekiwany jest wzrost
podazy o 1,0% r/r oraz ze nadwyzka podazy nad
popytem powinna utrzymywac¢ sie na poziomie
poréwnywalnym z dwoma poprzednimi latami.

Amerykanska agencja szacuje rowniez, ze w sezonie
2016/17 produkcja kukurydzy wzrosnie o 4,4% r/r
przy zatozonych rekordowych s$rednich zbiorach z
hektara. USDA oczekuje réwnowagi popytowo
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podazowej na rynku kukurydzy i stabilnych r/r
zapasow. W przypadku pszenicy popyt i podaz w
sezonie 2016/17 maja byc¢ stabilne r/r, ale réwniez
zatozenia sg tworzone w oparciu o rekordowe srednie
zbiory z hektara. Zapasy dla pszenicy majg rosna¢ na
koniec sezony w tempie 5,9% r/r.

Ceny gtéwnych ptodow rolnych na terenie Polski w

latach 2014-2016 (PLN/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ
Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych na pszenice

i kukurydze na gietdzie w Chicago w latach 2005-
2016

450

300

150

0

-150

< < n n n n n n (e} (e}
~ ~— ~— — — i ~ ~— ~— ~—
N 2 5 § g g oW 2 8 %
a o X O [aR [} X

Kukurydza Pszenica

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Relacja cen mocznika, saletry amonowej, saletrzaku,
wodorofosoranu amonu oraz NPK do cen pszenicy w
Polsce w latach 2005-2016 (USD/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Relacja cen mocznika, saletry amonowej, saletrzaku,
wodorofosforanu amonu oraz NPK do cen kukurydzy
w Polsce w latach 2005-2016 (USD/t)
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Saletrzak vs. kukurydza == NPK vs. kukurydza
DAP vs. kukurydza
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg, IERIGZ

Tworzywa

Koniunktura w segmencie tworzyw sztucznych jest od
poczatku roku pod presja stabych odczytéw
gospodarki chinskiej. Wysokie ceny benzenu (efekt
poprawy koniunktury w styrenach) oraz niskie ceny
poliamidu 6 (w ostatnim miesigcu ceny poliamidu znajduja
sie ponizej kosztu kaprolaktamu) powoduja spadek marzy
na produkcji. Marze na produkcji kaprolaktamu
nieznacznie odbity w 2Q’16 w efekcie dobrych danych w
europejskim Automotive, ale ich skala sugeruje spadek r/r
wynikow segmentu w drugim kwartale.

Spread pomiedzy cenami poliamidu 6 a
kaprolaktamem (PP) oraz marze na produkcji
kaprolaktamu z uwzglednieniem cen benzenu i
fenolu (LP) w latach 2014-2016 (USD/t)
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Spread Kaprolaktam Poliamid 6

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg


http://www.mdm.pl/

Chemia

Segment chemii jest obecnie beneficjentem spadku cen
gazu ziemnego, co znajduje odbicie we wzroscie
marzy na sprzedazy melaminy oraz mocznika
technicznego. Mimo spadku cen gazu ceny melaminy
utrzymuja sie na rekordowo wysokim poziomie (efekt dobrej
koniunktury w przemysle meblarskim), podobny efekt ma
miejsce w przypadku mocznika, ale jego ceny dostosowujq
sie do rynku gazu.

Spread pomiedzy cenami melaminy a cenami gazu
ziemnego (LP) oraz cena melaminy (PP)
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Niekorzystne z kolei otoczenie utrzymuje sie w
obrebie produktow OXO oraz plastyfikatoréw, co
wynika z dynamicznych wzrostéw cen propylenu na
poczatku roku.

Spread pomiedzy cenami 2-etyloheksanolu a cenami
propylenu (LP) oraz cena 2-etyloheksanolu (PP)

mBank.pl

Spread pomiedzy cenami i-butanolu a cenami
propylenu (LP) oraz cena i-butanolu (PP)
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Spread pomiedzy cenami OXOPLAST O a cenami
propylenu (LP) oraz cena OXOPLAST O (PP)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Spread pomiedzy cenami n-butanolu a cenami
propylenu (LP) oraz cena n-butanolu (PP)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Spread pomiedzy cenami OXOPLAST OT a cenami
propylenu (LP) oraz cena OXOPLAST OT (PP)
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Spread pomiedzy cenami OXOPLAST PH a cenami
propylenu (LP) oraz cena OXOPLAST PH (PP)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Spread pomiedzy cenami bieli tytanowej a cenami
ilmenitu (LP) oraz cena bieli tytanowej (PP)
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Wycena

Wartos¢ spétki Grupa Azoty szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny poréwnawczej. Wycena modelem
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych jest na poziomie
87,6 PLN/akcja, natomiast wycena poréwnawcza na
poziomie 74,4 PLN/akcja.

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikow finansowych
Grupy Azoty porownujemy do grupy spoétek produkujacych

mBank.pl

(PLN) waga na akcje
Wycena poréwnawcza 50% 74,4
Wycena DCF 50% 87,6
cena wynikowa 81,0

cena docelowa za 9 m-cy 86,1

nazwozy mineralne (Acron, Agrium, CF Industries, Israel
Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potasch, Uralkali, Yara).

Analiza poréwnawcza
P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2015 2016P 2017P 2018P 2015 2016P 2017P 2018P

ACRON 7,8 5,6 4,7 4,6 5,2 5,0 4,4 4,0
AGRIUM INC 13,3 16,5 14,6 13,0 8,5 9,8 8,9 8,1
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC 8,0 16,3 13,4 10,2 6,7 7,7 6,6 5,6
ISRAEL CHEMICALS LTD 9,6 11,6 10,3 9,4 7,2 7,7 7,1 6,7
K+S AG-REG 8,1 13,0 11,4 9,6 5,5 7,8 6,6 6,0
MOSAIC CO/THE 10,1 29,0 17,7 14,3 6,1 9,7 8,2 7,6
PHOSAGRO OAO-GDR REG S 11,2 8,7 7,2 6,5 6,0 6,4 5,9 51
POTASH CORP OF SASKATCHEWAN 11,4 24,9 18,7 17,0 7,2 11,0 9,7 9,5
URALKALI PJSC-SPON GDR-REG S - - - - - - - -
YARA INTERNATIONAL ASA 8,5 10,3 9,7 9,1 4,7 5,7 5,6 5,2
Maksimum 13,3 29,0 18,7 17,0 8,5 11,0 9,7 9,5
Minimum 7,8 5,6 4,7 4,6 4,7 5,0 4,4 4,0
Mediana 9,6 13,0 11,4 9,6 6,1 7,7 6,6 6,0
Grupa Azoty 11,7 11,0 13,3 12,3 6,0 5,9 6,6 6,0
premia (dyskonto) 22,4%  -15,5% 16,4% 28,4% -1,0% -23,3% -1,2% -0,2%
Implikowana wycena
Mediana 9,6 13,0 11,4 9,6 6,1 7,7 6,6 6,0
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartoé¢ firmy na akcje (PLN) 74,4
ACRON JSC jest zintegrowanym pionowo rosyjskim zalezne rozwija, produkuje i wprowadza na rynek nawozy i

producentem nawozéw mineralnych ze zréznicowanym
portfelem produktow zawierajacych wiele skfladnikéw
odzywczych, takich jak NPK i mieszanki sypkie, jak rowniez
nawozy oparte na moczniku, saletrze amonowej i RSM.

AGRIUM INC. zaopatruje w azot, potas i fosforan sektory
rolnicze, przemystowe oraz specjalnego uzytku. Spédtka
dziata na terenie obu Ameryk, zas sprzedaje swoje produkty
na catym sSwiecie.

CF INDUSTRIES HOLDINGS INC. produkuje i dostarcza
nawozy azotowe i fosforanowe na catym swiecie. Gtéwnymi
produktami spdtki w segmencie azotowym sg amoniak,
mocznik, kwas moczowy (UAN), roztwdr mocznika, azotan
amonu, AdBlue i wodny amoniak. Kluczowymi produktami w
segmencie fosforanowym s fosforan amonu oraz fosforan
monoamonowy.

ISRAEL CHEMICALS LIMITED poprzez swoje spoti

produkty chemiczne w Izraelu. Spoétka sprzedaje swoje
produkty w Izraelu, Europie i w obu Amerykach. Wsrod

produktéw wymienia sie bromowe specjalistyczne
chemikalia, potas, nawozy fosforowe oraz produkty
przemysfowe.

K+S AG wytwarza i sprzedaje nawozy standardowe oraz
specjalistyczne dla sektora rolniczego i przemystowego na
catym $wiecie. W dziatalnosci solnej, spotka produkuje sol
drogowg, spozywcza, przemystowg oraz sol do uzytku
chemicznego.

THE MOSAIC COMPANY produkuje i dostarcza sktadniki
odzywcze dla upraw rolnych potozonych na terenie Ameryki
Potnocnej oraz na pozostatych terenach.

PHOSAGRO OAO jest swiatowym zintegrowanym pionowo
producentem nawozéw na bazie fosforanu. Spoétka
koncentruje sie na produkcji fosforanu paszowego,
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nawozow opartych na fosforanie, oraz wysokiej jakosci
fosforytow, a takze amoniaku i nawozéw azotowych.
Kluczowymi produktami spdtki sq skoncentrowany fosforan
i potas.

POTASH CORPORATION OF SASKATCHEWAN INC.
wytwarza potas, fosforan oraz azot dla sektora rolniczego i
przemystowego na catym Swiecie. Spoétka prowadzi
dziatalno$¢ na  terenie  Kanady, Chile, Standw
Zjednoczonych, Brazylii i w Trinidadzie.

URALKALI PJSC produkuje potas na terenie Rosji. Spotka
wydobywa i przetwarza rude potasu oraz sprzedaje

standardowy i granulowany chlorek potasu dla sektora
rolniczego oraz chemicznego. Do gtéwnych rynkéw nalezag
Brazylia, Indie, Chiny, Azja Potudniowo-Wschodnia, Rosja
oraz Europa.

YARA INTERNATIONAL ASA produkuje, dystrybuuje i
sprzedaje mineralne nawozy azotowe i zwigzane z nimi
produkty przemystowe. Spotka dostarcza i sprzedaje
rowniez szeroka game nawozow fosforowych i potasowych,
a takze specjalistyczne, kompleksowe produkty nawozow
mineralnych.  Yara jest najwiekszym  europejskim
producentem nawozdéw sztucznych.
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Dodatkowe zatozenia

Zatozenia odnosnie cen produktoéw i surowcéw

Segment hawozow 2013 2014 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

AS Siarczan amonu USD/t 161 139 131 115 120 120 120 120 119
AS Siarczan amonu PLN/t 508 452 502 454 445 445 445 443 441
Mocznik (UREA) EUR/t 425 391 373 351 371 371 371 369 367
Mocznik (UREA) PLN/t 1781 1636 1583 1525 1538 1538 1538 1530 1523
AN Saletra amonowa EUR/t 351 343 332 312 324 324 324 322 321
AN Saletra amonowa PLN/t 1474 1437 1405 1355 1344 1344 1344 1338 1331
CAN (Saletrzak) EUR/t 311 297 288 267 281 281 281 279 278
CAN (Saletrzak) PLN/t 1304 1243 1219 1160 1165 1165 1165 1159 1153
NPK (Polifoska) EUR/t 533 489 460 439 458 458 458 456 454
NPK (Polifoska) PLN/t 2234 2046 1949 1905 1901 1901 1901 1892 1882
DAP (NP - fosforan amonu) EUR/t 564 507 516 512 534 534 534 531 529
DAP (NP - fosforan amonu) PLN/t 2364 2121 2187 2220 2216 2216 2216 2204 2193
RSM EUR/t 194 204 196 181 189 189 189 188 187
RSM PLN/t 814 853 829 785 783 783 783 779 776
Pszenica (rynek polski) (USD/t) 276 221 176 170 189 199 199 199 199
Pszenica (PLN/t) 872 720 703 672 700 737 737 737 737
Kukurydza (rynek polski) (USD/t) 269 207 162 175 185 194 194 194 194
Kukurydza (PLN/t) 851 674 654 691 683 719 719 719 719
Mocznik/pszenica 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1 2,1
Mocznik/kukurydza 2,1 2,4 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
Saletra/pszenica 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
Saletra/kukurydza 1,7 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Saletrzak/pszenica 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Saletrzak/kukurydza 1,5 1,8 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
RSM/pszenica 0,9 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
RSM/kukurydza 1,0 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Polifoska/pszenica 2,6 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6
Polifoska/kukurydza 2,6 3,0 3,0 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,5

Gaz naturalny (taryfa PGNIiG +

Koszty przesytu) PLN/1000m> 1328 1328 1108 991 1006 1012 1018 1016 1023
Gaz naturalny (kontrakt Niemcy)

USD/1000m?3 420 327 227 180 200 200 250 250 250
Gaz naturalny (kontrakt Niemcy)

PLN/1000m> 1328 1067 868 711 740 740 925 925 925
Srednia cena gazu (dla Grupy Azoty)

PLN/1000m?3 1328 1221 1004 851 873 876 972 971 974
Udziat zakupywanego gazu spoza PGNiG % 16% 41% 44% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Siarka USD/t 155 160 153 130 131 131 132 133 133
Siarka PLN/t 488 523 586 514 483 486 488 491 493
S6l potasowa USD/t 370 292 282 240 241 242 244 245 246
SOl potasowa PLN/t 1168 951 1078 948 892 897 901 906 910
Fosforyty USD/t 140 123 121 110 111 111 112 112 113
Fosforyty PLN/t 443 401 462 435 409 411 413 415 417
EUR/PLN 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 6,2 6,2
USD/PLN 5,8 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia odnosnie cen produktéw i surowcéw
Segment tworzyw sztucznych 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

POM (Politrioksan) EUR/t 2250 2250 2087 1870 1898 1927 1955 1985 2015
POM (Politrioksan) PLN/t 9439 9414 8844 8116 7877 7995 8115 8237 8360
Poliamid 6 EUR/t 2000 2021 1610 1490 1684 1794 1750 1750 1750
Poliamid 6 PLN/t 8390 8456 6824 6467 6990 7447 7264 7264 7264
Kaprolaktam EUR/t 1886 1900 1576 1510 1635 1742 1699 1699 1699
Kaprolaktam PLN/t 7911 7950 6681 6553 6787 7230 7052 7052 7052
Benzen EUR/t 998 995 617 620 660 726 704 704 704
Benzen PLN/t 4188 4164 2617 2691 2739 3013 2922 2922 2922
Cykloheksan USD/t 1521 1557 836 747 933 1013 985 985 985
Cykloheksan PLN/t 4806 5080 3194 2950 3454 3747 3646 3646 3646
Fenol EUR/t 1582 1576 1186 1129 1268 1305 1286 1286 1286
Fenol PLN/t 6635 6596 5025 4900 5264 5417 5338 5338 5338
Ropa naftowa Brent (USD/bbl) 109 101 48 50 65 75 75 75 75
Nafta (USD/t) 900 774 428 429 557 643 643 643 643
Kaprolaktam / cykloheksan 1,6 1,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Kaprolaktam / fenol 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Poliamid / kaprolaktam 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Nafta / ropa naftowa 1,0 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Benzen / nafta 1,5 1,6 1,6 1,6 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Cykloheksan / benzen 1,1 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Cykloheksan / fenol 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Fenol / propylen 1,5 1,5 1,6 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Fenol / benzen 1,6 1,6 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnosnie cen produktéw i surowcow

Segment produktéw chemicznych 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Melamina EUR/t 1408 1331 1360 1370 1333 1341 1350 1347 1356
Melamina PLN/t 5905 5570 5764 5948 5533 5565 5601 5589 5627
Oxoplast (plastyfikatory) EUR/t 1565 1512 1333 1424 1548 1501 1501 1501 1501
Oxoplast (plastyfikatory) PLN/t 6562 6326 6177 6179 6423 6230 6230 6230 6230
Biel tytanowa EUR/t 2442 2353 2090 2029 1947 1957 1967 1977 1987
Biel tytanowa PLN/t 10243 9843 8858 8805 8081 8122 8162 8203 8244
Alkohol OXO (2-Etyloheksanol) EUR/t 1446 1390 1018 1214 1271 1233 1233 1233 1233
Alkohol OXO (2-Etyloheksanol) PLN/t 6067 5814 4315 5270 5276 5118 5118 5118 5118
Alkohol OXO (n-butanol) EUR/t 1137 1122 838 999 1046 1015 1015 1015 1015
Alkohol OXO (n-butanol) PLN/t 4768 4694 3551 4337 4342 4212 4212 4212 4212
Alkohol OXO (i-butanol) EUR/t 1069 1023 782 933 976 947 947 947 947
Alkohol OXO (i-butanol) PLN/t 4485 4281 3314 4047 4052 3930 3930 3930 3930
Propylen EUR/t 1057 1080 733 837 921 894 894 894 894
Propylen PLN/t 4433 4517 3107 3635 3823 3709 3709 3709 3709
Metanol EUR/t 390 383 304 220 223 227 230 233 237
Metanol PLN/t 1634 1604 1289 955 927 941 955 969 984
Ilmenit (zelaziak tytanowy) USD/t 207 113 87 87 87 88 88 89 89
Ilmenit (zelaziak tytanowy) PLN/t 653 368 331 343 323 325 326 328 330
Propylen / nafta 1,6 1,8 1,9 2,1 1,9 1,6 1,6 1,6 1,6
Ilmenit / biel tytanowa 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2-Etyloheksanol / propylen 1,4 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Alkohole OXO / propylen 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
POM / metanol 5,8 5,9 5,9 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Plastyfikatory / propylen 1,5 1,4 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Melamina /gaz 4,4 4,2 5,2 6,0 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5

Zrodto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia odnos$nie wolumenéw sprzedaz
Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

POM 8,3 9,5 9,4 9,6 9,8 10,0 10,2 10,4 10,6
PA6 90,2 94,8 105,5 103,4 121,6 134,9 145,9 149,4 151,4
Kaprolaktam 77,9 74,7 66,4 62,0 43,3 29,6 18,3 14,7 12,7
Nawozy azotowe 4116,9 4298,5 4354,2 42756 4310,7 4347,5 43856 44259 4467,2
w tym: mocznik i AdBlue 1082,2 12499 1276,0 12596 1268,5 12775 12866 12958 13051
w tym: saletra amonowa 1076,2 1094,1 11024 1080,3 1096,7 1113,3 1130,2 1147,5 11652
w tym: Saletrzak 577,1 639,7 647,5 634,5 636,3 638,2 640,0 641,8 643,7
w tym: RSM 671,4 568,7 613,5 601,3 613,3 625,5 638,1 650,8 663,8
w tym: granulaty (nowe instalacje) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 164,5 246,4 328,3 410,3
Nawozy wieloskfadnikowe 988,6 10899 13385 13184 13316 13449 13584 1372,0 13857
Melamina 80,3 78,7 83,0 85,5 86,8 88,1 89,4 90,7 92,1
Alkohole OXO 143,9 152,2 118,3 118,9 119,5 120,1 120,7 121,3 121,9
Plastyfikatory 28,1 24,0 33,2 34,9 40,1 44,1 47,7 49,1 50,6
Biel tytanowa 36,6 34,8 33,6 33,9 34,4 34,9 35,5 36,0 36,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnos$nie wolumenéw sprzedaz

Dynamika wolumenoéw sprzedazy r/r 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
POM 13,8% -0,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
PA6 5,1% 11,3% -2,0% 17,6% 11,0% 8,1% 2,4% 1,3%
Kaprolaktam -4,1% -11,2% -6,7% -30,1% -31,6% -38,1% -19,5% -13,9%
Nawozy azotowe 4,4% 1,3% -1,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
w tym: mocznik i AdBlue 15,5% 2,1% -1,3% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
w tym: saletra amonowa 1,7% 0,8% -2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
w tym: azotan amonowo-wapniowy (saletrzak) 10,8% 1,2% -2,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
w tym: RSM -15,3% 7,9% -2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Nawozy wieloskfadnikowe 10,2% 22,8% -1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Melamina
Alkohole OXO -2,0% 5,5% 3,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Plastyfikatory 58% -22,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Biel tytanowa -14,5% 38,2% 5,0% 15,0% 10,0% 8,0% 3,0% 3,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia wydatkow inwestycyjnych
Inwestycje 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P

Elektrownia Putawy 450,0 281,3 250,0 87,5 0,0 0,0
Rozbudowa instalacji kwasu azotowego Putawy 231,7 173,8 139,0 77,2 34,8 10,8
Instalacja do granulacji mechanicznej saletry (1) 91,7 4,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Instalacja do granulacji mechanicznej saletry (2) 96,3 64,2 32,1 0,0 0,0 0,0
Elektrocieptownia Kedzierzyn 200,0 133,3 85,7 9,5 0,0 0,0
Produkcja RSM Kedzierzyn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytwornia poliamidow Tarnow 97,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instalacja do granulacji nawozéw mineralnych Tarnow 46,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate projekty 142,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje odtworzeniowe 383,4 362,0 218,1 354,1 452,5 535,5
Przejecia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Suma 1740,1 1019,1 724,9 528,3 487,3 546,3

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia wynikéw poszczegdélinych segmentow
EBITDA 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Nawozy agro 632,5 594,4 998,1 989,7 951,4 1024,9 941,0 986,8 1020,7
Tworzywa -109,1 -33,5 -10,4 -22,7 -13,8 28,7 23,9 22,8 19,6
Chemia 71,3 45,6 134,7 239,9 152,0 146,6 124,7 119,9 119,9
Energetyka 69,2 80,0 77,9 68,4 63,6 55,1 53,5 150,4 166,7
Pozostate 59,3 77,9 114,5 157,0 166,0 179,2 194,5 207,1 207,0
Razem 723,0 764,4 1314,8 1432,2 1319,2 1434,5 1337,6 1 486,8 1533,9

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia wynikéw poszczegolnych segmentow
EBITDA/t 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Nawozy agro 0,122 0,115 0,182 0,186 0,177 0,189 0,172 0,179 0,183
Tworzywa -0,360 -0,245 0,008 -0,130 -0,079 0,165 0,137 0,130 0,112
Chemia 0,132 0,168 0,314 0,446 0,277 0,262 0,219 0,207 0,205

Zrodto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena DCF

Nasza wycene konstruujemy na nastepujacych zatozeniach:
= Stopa wolna od ryzyka 3,5% (rentownos¢ 10-letnich

obligacji Skarbu Panstwa).
= Wzrost FCF po roku 2025 = 2%.

mBank.pl

= Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.
= Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sa na
koniec maja 2016 roku.

Model DCF

(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P +
Przychody ze sprzedazy 9776,4 9910,9 10124,0 10259,4 10397,7 10538,9 106859 10820,6 10953,3 110955 112713
zmiana -2,5% 1,4% 2,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2% 1,3% 1,6%
EBITDA 1432,2 1 319,2 1434,5 1337,6 1486,8 1533,9 1537,6 1535,2 1 540,5 1544,2 1585,4
marza EBITDA 14,6% 13,3% 14,2% 13,0% 14,3% 14,6% 14,4% 14,2% 14,1% 13,9% 14,1%
Amortyzacja 517,2 545,4 590,1 646,5 691,0 682,8 661,4 643,1 635,2 618,7 618,7
EBIT 915,0 773,9 844,4 691,2 795,8 851,1 876,2 892,1 905,4 925,5 966,8
marza EBIT 9,4% 7,8% 8,3% 6,7% 7,7% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3% 8,6%
Opodatkowane EBIT 147,7 130,8 151,2 122,7 143,2 154,2 159,6 156,5 159,1 166,5 170,7
NOPLAT 767,3 643,0 693,2 568,4 652,6 696,8 716,7 735,6 746,3 759,1 796,0
CAPEX -1740,1 -1019,1 -724,9 -528,3 -487,3 -546,3 -580,4 -595,2 -610,9 -603,4 -618,7
Kapitat obrotowy 21,2 -11,5 -18,2 -11,5 -11,8 -12,0 -12,5 -11,5 -11,3 -12,1 -15,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -434,4 157,8 540,2 675,0 844,6 821,2 785,1 771,9 759,2 762,2 781,0
WACC 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 0,95 0,88 0,82 0,75 0,69 0,63 0,58 0,54 0,50 0,46 0,42
PV FCF -414,9 139,4 440,5 507,0 581,1 520,8 458,9 415,8 376,9 348,8 329,4
WACC 8,2% 8,2% 8,2% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Efektywna stopa 17,0%  18,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
podatkowa

Dtug netto / EV 7,1% 8,5% 6,9% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 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 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 12 016,1 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 5498,3 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 3 374,3 WACC +1,0p.p. 69,1 73,5 79,0 86,2 110,2
Wartosc firmy (EV) 8 872,6 WACC +0,5p.p. 73,9 79,0 85,6 94,3 124,8
Diug netto 51,1 WACC 793 853 [JEEEN 10390 1437
Inne aktywa nieoperacyjne 538,1 WACC -0,5p.p. 85,3 92,5 102,0 115,4 168,8
Udziatowcy mniejszosciowi 768,9 WACC -1,0p.p. 92,2 100,8 112,5 129,4 203,8
Wartos¢ firmy 8 692,8

Liczba akcji (mlIn) 99,2

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 87,6

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%

Cena docelowa (PLN) 93,2

EV/EBITDA ('16) dla ceny docelowej 7,4

P/E ('16) dla ceny docelowej 14,2

Udziat TV w EV 62,0%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprzedazy 9 821,0 9898,5 10024,4 9 776,4 9910,9 10124,0 10259,4 10397,7 10538,9
zmiana 38,3% 0,8% 1,3% -2,5% 1,4% 2,2% 1,3% 1,3% 1,4%
Nawozy agro 5565,1 5580,4 6 057,9 5 686,5 5732,3 5819,5 5890,6 5933,2 5976,2
Tworzywa 1 466,5 1460,2 1 248,0 1152,7 1221,1 1299,0 1272,2 1275,2 1278,3
Chemia 2 385,3 2 505,6 2 302,2 2 496,0 2 500,6 2532,4 2 593,7 2 629,7 2 672,9
Energetyka 265,5 194,6 209,2 213,4 217,7 222,0 244,2 293,1 337,1
Pozostate 138,6 157,7 207,1 227,8 239,2 251,1 258,6 266,4 274,4
Koszty wytworzenia 8 441,8 8 231,6 7 760,2 7 450,2 7 735,5 7 874,0 8 159,3 8 189,3 8 257,5
Koszty sprzedazy 447,8 581,1 633,3 643,7 648,4 625,5 615,9 605,3 594,7
Koszty zarzadu 707,8 740,0 736,5 749,6 762,7 776,0 789,7 803,7 817,9
Saldo pozostatej dziatalnosci oper. 474,1 -43,6 -64,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 697,9 302,2 830,0 915,0 773,9 844,4 691,2 795,8 851,1
zmiana 87,7% -56,7% 174,6% 10,2% -15,4% 9,1% -18,2% 15,1% 6,9%
marza EBIT 7,1% 3,1% 8,3% 9,4% 7,8% 8,3% 6,7% 7,7% 8,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej 17,5 -12,6 -4,7 -46,3 -46,9 -48,7 -45,2 -42,2 -39,2
Pozostate 12,4 13,9 13,7 15,0 13,8 15,1 14,0 15,6 16,1
Zysk brutto 727,8 303,5 839,1 868,7 726,9 795,7 645,9 753,7 811,8
Podatek dochodowy 18,4 37,7 147,2 147,7 130,8 151,2 122,7 143,2 154,2
Udziatowcy mniejszosciowi 26,5 33,7 82,3 71,3 59,1 64,4 55,8 59,9 64,1
Zysk netto 639,0 231,4 609,5 649,7 537,0 580,1 467,4 550,6 593,5
zmiana 117,1% -63,8% 163,5% 6,6% -17,3% 8,0% -19,4% 17,8% 7,8%
marza 6,5% 2,3% 6,1% 6,6% 5,4% 5,7% 4,6% 5,3% 5,6%
Amortyzacja 548,1 520,2 479,3 517,2 545,4 590,1 646,5 691,0 682,8
EBITDA 1 246,0 822,4 1309,3 1432,2 1319,2 1434,5 1337,6 1486,8 1533,9
zmiana 103,8% -34,0% 59,2% 9,4% -7,9% 8,7% -6,8% 11,2% 3,2%
marza EBITDA 12,7% 8,3% 13,1% 14,6% 13,3% 14,2% 13,0% 14,3% 14,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2
EPS 6,4 2,3 6,1 6,5 5,4 5,8 4,7 5,6 6,0
CEPS 12,0 7,6 11,0 11,8 10,9 11,8 11,2 12,5 12,9
ROAE 11,5% 4,0% 9,6% 9,4% 7,4% 7,7% 6,2% 7,1% 7,4%
ROAA 6,4% 2,3% 5,7% 5,7% 4,6% 4,8% 3,8% 4,4% 4,7%
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Bilans

(miIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
AKTYWA 9 950,8 9948,3 10777,2 11372,0 11769,0 12092,1 12197,2 12436,2 12653,7
Majatek trwaty 6 629,9 6 781,1 7 224,9 8 452,2 8 932,8 9077,2 8972,1 8 790,9 8 679,6
Wartos$¢ niematerialne i prawne 519,6 510,4 532,8 672,9 742,2 783,4 806,3 826,2 853,1
Rzeczowe aktywa trwate 5780,9 5966,3 6 429,8 7 516,9 7 928,2 8 031,4 7 903,5 7 702,4 7 564,1
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 3,4 2,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Inwestycje dtugoterminowe 210,8 201,9 185,2 185,2 185,2 185,2 185,2 185,2 185,2
Diugoterminowe RM 103,5 86,9 62,8 62,8 62,8 62,8 62,8 62,8 62,8
Majatek obrotowy 3320,8 3167,2 3 552,2 2919,8 2 836,2 3014,9 3225,1 3 645,3 3974,0
Zapasy 1165,5 1347,8 1180,6 1151,4 1167,2 1192,3 1208,3 1224,6 1241,2
Naleznosdci krétkoterminowe 1273,1 1161,4 1078,3 1051,6 1 066,1 1089,0 1103,6 1118,4 1133,6
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krétkoterminowe 128,6 92,7 538,1 538,1 538,1 538,1 538,1 538,1 538,1
Srodki pieniezne 713,0 558,6 753,1 176,7 62,7 193,3 373,0 762,0 1058,9
Krétkoterminowe RM 40,6 6,7 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
PASYWA 9 950,8 9948,3 10777,2 113720 11769,0 12092,1 12197,2 12436,2 12653,7
Kapitat wiasny 5562,7 57590 6367,3 6933,7 72757 7533,6 75950 77950 79755
Kapitat akcyjny 496,0 496,0 496,0 496,0 496,0 496,0 496,0 496,0 496,0
Kapitat zapasowy 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3 2418,3
Zysk z lat ubiegtych 2 649,8 2843,4 3452,2 4 018,6 4 360,7 4 618,5 4679,9 4879,9 5060,5
Udziaty mniejszosci 707,8 729,1 768,9 832,2 868,2 903,6 928,3 947,9 965,0
Zobowigzania dtugoterminowe 998,5 849,5 1437,6 1437,6 1437,6 1437,6 1437,6 1437,6 1437,6
Diug 657,2 497,1 1 063,6 1 063,6 1 063,6 1 063,6 1 063,6 1 063,6 1 063,6
Zobowigzania krétkoterminowe 2033,6 2047,7 15759 1541,3 1560,1 1589,8 1608,7 1628,0 1647,7
Zobowigzania handlowe 1350,5 14590 1399,4 1364,8 13835 1413,3 14322 14515 14712
Dtug 683,1 588,6 176,5 176,5 176,5 176,5 176,5 176,5 176,5
Rezerwy na zobowigzania 622,2 557,7 621,0 621,0 621,0 621,0 621,0 621,0 621,0
Pozostate 25,9 5,3 6,4 6,3 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8
Diug 1340,3 10858 1240,1 1240,1 1240,1 1240,1 1240,1 1240,1 1240,1
Dtug netto 498,7 434,5 -51,1 525,4 639,4 508,7 329,1 -60,0 -356,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 9,0% 7,5% -0,8% 7,6% 8,8% 6,8% 4,3% -0,8% -4,5%
(Dtug netto / EBITDA) 0,4 0,5 0,0 0,4 0,5 0,4 0,2 0,0 -0,2
BVPS 56,1 58,1 64,2 69,9 73,3 75,9 76,6 78,6 80,4
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne 990,5 819,8 1630,2 1301,3 1170,0 1 255,6 1190,3 1.309,3 1342,3
Zysk netto 639,0 231,4 609,5 649,7 537,0 580,1 467,4 550,6 593,5
Amortyzacja 548,1 520,2 479,3 517,2 545,4 590,1 646,5 691,0 682,8
Kapitat obrotowy 328,2 -35,9 299,5 21,2 -11,5 -18,2 -11,5 -11,8 -12,0
Pozostate -524,9 104,2 241,9 113,3 99,1 103,6 88,0 79,6 78,1
Przeptywy inwestycyjne -688,5 -648,1 -1503,4 -1740,1 -1019,1 -724,9 -528,3 -487,3 -546,3
CAPEX -675,5 -675,5 -1054,7 -1740,1 -1019,1 -724,9 -528,3 -487,3 -546,3
Inwestycje kapitatowe -13,0 76,2 -448,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 167,6 -326,1 67,7 -137,7 -264,9 -400,0 -482,3 -433,0 -499,2
Diug 695,7 -253,1 165,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -170,8 -41,8 0,0 -83,3 -194,9 -322,2 -406,0 -350,6 -412,9
Dywidendy w spotkach konsolidowanych 0,0 0,0 -25,5 -8,1 -23,1 -29,1 -31,0 -40,3 -47,0
Pozostate -357,2 -31,3 -72,4 -46,3 -46,9 -48,7 -45,2 -42,2 -39,2
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 469,6 -154,4 194,5 -576,5 -114,0 130,6 179,7 389,0 296,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 713,0 558,6 753,1 176,7 62,7 193,3 373,0 762,0 1058,9
DPS (PLN) 1,72 0,42 0,00 0,84 1,96 3,25 4,09 3,53 4,16
FCF 881,7 77,7 404,8 -434,4 157,8 540,2 675,0 844,6 821,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -6,9% -6,8% -10,5% -17,8% -10,3% -7,2% -5,1% -4,7% -5,2%
Wskazniki rynkowe

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
P/E 11,2 30,9 11,7 11,0 13,3 12,3 15,3 13,0 12,0
P/CE 6,0 9,5 6,6 6,1 6,6 6,1 6,4 5,8 5,6
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
FCF/EV 11,5% 1,0% 5,7% -5,7% 2,0% 7,1% 9,0% 11,9% 12,1%
EV/EBITDA 6,7 10,1 6,0 5,9 6,6 6,0 6,3 5,4 51
EV/EBIT 12,0 27,5 9,5 9,3 11,2 10,1 12,2 10,1 9,1
EV/S 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
CFO/EBITDA 79% 100% 125% 91% 89% 88% 89% 88% 88%
Dyield 2,4% 0,6% 0,0% 1,2% 2,7% 4,5% 5,7% 4,9% 5,8%
Cena (PLN) 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00 72,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2
MC (min PLN) 7142,1 7142,1 71421 7 142,1 7 142,1 7 142,1 7 142,1 7 142,1 7 142,1
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 707,8 729,1 768,9 832,2 868,2 903,6 928,3 947,9 965,0
EV (mIn PLN) 8348,6 83056 78599 8 499,6 8 649,7 8 554,4 8 399,5 8 030,0 7 750,3
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spdtek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Grupy Azoty

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj
data wydania 2016-01-05 2016-02-02 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 96,30 104,00 68,20
WIG w dniu rekomendacji 45356,65 44294,89 44700,67
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, chemia, energetyka

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

20 1N

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70

jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mbank.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mbank.pl
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