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2Q - Niewielkie odchylenie od prognoz

Obecna cena 6,02 PLN, Cena docelowa 5,50 PLN

Wyniki ZCH Police za 2Q’2010 oceniamy neutralnie i uwazamy ze nie daja one podstaw do weryfikacji naszych
rocznych prognoz dla Spoétki. Obserwujemy co prawda poprawe sytuacji na rynku nawozowym (taki scenariusz
zaktadaliSmy w naszym modelu), zaréowno pod wzgledem cen jak i wolumenéw, ale w naszej opinii jest za wczesnie
aby dyskontowaé¢ znaczacy wzrost rentownosci w tym obszarze (skokowy wzrost cen zb6z poprawia site zakupowa
rolnikéw tylko w niektorych regionach, a problemy na tym rynku nie zmieniaja istotnie bilansu rynku nawozowego),
tym bardziej ze Police sq narazone na ryzyko wzrostu cen gtéwnych surowcéw do produkcji nawozéw NPK w
przysztym roku. Spoétka ustabilizowata sytuacje plynnosciowa, ale nie zmienia to faktu ze po uporzadkowaniu
wszystkich ptatnosci z wierzycielami (przeterminowane zobowigzania) raportowany dtug netto moze siegaé okoto 300
min PLN, co implikowaloby obecna wartosé EV Spoétki na poziomie 750 min PLN i wskaznik EV/IEBITDA’11 powyzej
6,1. Nie sa to w naszej opinii mnozniki atrakcyjne w relacji do ryzyka inwestycyjnego. Nie spodziewamy sie réwniez,
aby prowadzony obecnie proces prywatyzacji Spotki przyniost jakies pozytywne rozstrzygniecia z punktu widzenia
kursu akcji. W tym kontekscie utrzymujemy nasza neutralng rekomendacje.

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZCH Police
(miIn PLN)

11Q2010 1lQ2009 =zmiana 1lIQ 2010P konsensus 1H'2010 2010P 2009 zmiana
Przychody 502,5 355,4 41% 379,7 410,4 922,3 1919,9 1485,6 29%
EBITDA -4,5 -102,7 - -0,5 - 7,2 70,5 -327,4 -
marza EBITDA -0,9% -28,9% - -0,12% - - 3,67% -22,04% -
EBIT -23,1 -122,0 - -19,9 -17,7 -30,9 -6,1 -407,5 -
Zysk brutto -21,8 -81,7 - -20,5 - -24.1 -12,3 -404,7 -
Zysk netto -19,7 -53,6 - -16,6 -17,9 -22,1 -12,3 -422,1 -

Zrédto: ZCH Police, PAP, szacunki DI BRE

Pozytywne zaskoczenie na przychodach, problem z marza na nawozach

Police w 2Q’2010 wygenerowaty nieco wyzszg strate operacyjng w relacji do naszych prognoz i rynkowego konsensusu, ale w
duzej mierze to odchylenie wynikato z ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie -7 min PLN
(prawdopodobnie efekt wyzszych kosztow odsetek od przeterminowanych zobowigzan i operacyjnych réznic kursowych).
Spotka pozytywnie zaskoczyta natomiast na poziomie przychodoéw, gdzie ponad 100 min PLN dodatkowej sprzedazy zostato
wygenerowane dzieki wyzszym niz oczekiwaliSmy wolumenom w segmencie nawozowym (wzrost o 20% g/g mimo
sezonowosci). Udato sie to dzieki znacznie wyzszym przychodom eksportowym (udziat sprzedazy zagranicznej wzrost w tej
kategorii z 34% w 1Q do 51%), ktore jednak charakteryzowaly sie niska marzg i stad efekt na poziomie EBIT nie byt
zauwazalny. Bardzo wysoka sprzedaz zanotowano kategorii nawozéw NP, ktorych udziat w segmencie osiggnat rekordowy
poziom 34%. Podobnie jak w poprzednich kwartatach Spétka utrzymywata réwniez petne wykorzystywania mocy
produkcyjnych linii mocznika, aczkolwiek marze na tym produkcie w 2Q ulegty wyraznemu ostabieniu w zwigzku ze spadkiem
cen i wzrostem taryfy gazowej. Z pozytywnych tendencji warto ponadto odnotowa¢ poprawe rentownosci w segmencie bieli
tytanowej, gdzie wypracowanie 8 min PLN zysku operacyjnego byto mozliwe dzieki podwyzce cen tego produktu.

EBITDA wg segmentéw w min PLN i sprzedaz wolumenowa nawozéw w tys. ton
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Zrédto: ZCH Police, PAP, szacunki DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Sytuacja plynnosciowa ustabilizowana

W potowie czerwca Police otrzymaty pozyczke na ratowanie przedsiebiorstwa w kwocie 150 min PLN, ktéra do kohca kwartatu
zostata wykorzystana tylko w czesci (81 min PLN) czego efektem byto obnizenie wykorzystania limitéw w bankach PKO i
Pekao 0 40 min PLN. Dtug netto wzrést q/q tylko o 23 min PLN do 129 min PLN i miat zwigzek przede wszystkim z ujemnymi
przeptywami z dziatalnosci operacyjnej -19,7 min PLN. Nadal wysoka pozostata kwota zobowigzan handlowych (394 min
PLN), cho¢ w 2Q Spétce udato sie czes¢ diugoéw uregulowacé (40 min PLN) dzieki obnizeniu stanu zapaséw o 80 min PLN
(jednoczesnie wzrosty naleznosci o 40 min PLN). Jesli chodzi o zobowigzania przeterminowane wobec PGNIG i jednostek
administracyjnych to na koniec pétrocza wynosity one 135 min PLN. W celu zabezpieczenia przysztej ptynnosci Zarzad
zapewnit sobie dodatkowo linie faktoringowe do kwoty 52 min PLN. Podsumowujac, sytuacja ptynnosciowa Polic po
otrzymaniu pozyczki od ARP zostata ustabilizowana, aczkolwiek inwestorzy powinni mie¢ na uwadze koniecznosc
uregulowania w najblizszych miesigcach zalegtych zobowigzan, ktéra wptynie na wzrost zadtuzenia netto Spotki. Docelowe
potrzeby finansowe Polic dobrze ilustrujg dwa ponizsze wykresy przedstawiajgce saldo kapitatu obrotowego (wydaje sie, ze
oprécz sptaty zobowigzan przeterminowanych nalezy liczy¢ sie z trwalszym zaostrzeniem warunkow ptatnosci dla Spotki przez
dostawcéw) oraz wydatki inwestycyjne w relacji do przychodéw (w ostatnich kwartatach Zarzad w obliczu kryzysu ograniczyt
naklady odtworzeniowe do minimum, co oznacza ze znaczna czes$¢ tego popytu inwestycyjnego odtozy sie w Policach na
nastepne lata).

Saldo kapitalu obrotowego oraz naklady inwestycyjne w relacji do przychodéw
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Zrédfo: ZCH Police, opracowanie DI BRE

Outlook Zarzadu na najblizsze kwartaly

Zarzad oczekuje, iz w kolejnych kwartatach pozytywne tendencje obserwowane w zakresie wolumendw sprzedazy nawozow
beda utrzymane (w 3Q pracujg juz wszystkie linie nawozéw NPK), a dodatkowo rosnace ceny zbdz pozwolg na rynku
krajowym na przeprowadzenie podwyzek na produktach w tej kategorii. Pozytywnie na rentownos$¢ bedg wpltywaty rowniez
obserwowane wzrosty notowan DAP i mocznika na rynkach $wiatowych. Spotka oczekuje, ze wyniki operacyjne w 2H2010
bedq dodatnie aczkolwiek na razie nie jest w stanie zagwarantowac, ze straty z pierwszego pétrocza zostang odrobione.
Otoczenie surowcowe na razie poza siarkg pozostaje stabilne, ale nie jest wykluczone ze pod wptywem pozytywnych tendencji
na $wiatowym rynku dostawcy beda chcieli podnies¢ ceny w kontraktach na rok 2011, co moze ograniczy¢ poprawe
rentownosci Polic. Trudno rowniez oczekiwa¢ dalszej redukcji kosztow zwigzanych z utrzymaniem ruchu, gdyz bardzo duzo w
tej kwestii zostato juz zrobione w 2009 roku i teraz mozna sie nawet spodziewa¢ niewielkiej tendencji wzrostowej w tej
kategorii wydatkow statych (w 1H'2010 koszty te byly wyzsze r/r 0 4,7 min PLN).

Program restrukturyzacyjny

W terminie do konca listopada Spotka musi przedtozy¢ Komisji Europejskiej program restrukturyzacji, ktéry pozwoli przywrécic
trwatg konkurencyjno$¢ zaktadom i bedzie stanowit podstawe do przeksztatcenia obecnej pozyczki ratunkowej na pozyczke
restrukturyzacyjng (ze spfatg roztozong na 5 lat z roczng karencjg na raty kapitatowe). Gtéwne zatozenia tego programu to
redukcja zatrudnienia (o 600 osob do konca przysziego roku, co przyniesie roczne oszczednosci rzedu 40 min PLN),
inwestycje zapewniajgce poprawe efektywnosci produkcji (obnizenie zuzycia gazu na amoniak i amoniaku na mocznik),
dezinwestycje oraz restrukturyzacje spotek zaleznych. Do niedawna gtéwnym zrodtem pozyskania kapitatu w planach Zarzadu
byta sprzedaz aktywoéw pozaoperacyjnych (nieruchomosci), spétek zaleznych (spoétki ustugowe, budowlane, dystrybucyjne)
oraz outsourcing energetyki poprzez znalezienie partnera strategicznego dla elektrocieptowni zaktadowej. Dotychczasowy
postep tych proceséw wskazuje jednak, ze obecnie trudno znalez¢ satysfakcjonujace oferty kupna tych aktywéw i dlatego
podjeto decyzje o przystgpieniu do ich gruntownej restrukturyzacji, ktéra ma przynies¢ poprawe efektywnosci i by¢ moze
umozliwi ich sprzedaz w przysztosci.
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonainej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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