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Obecna cena 73,75 PLN, Cena docelowa 82,7 PLN

Wyniki ZA Putawy za 1Q roku obrotowego 2009/10 praktycznie na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat
okazaly sie gorsze od naszych oczekiwan, ktore z kolei plasowaly sie ponizej rynkowego konsensusu. Negatywne
odchylenie to przede wszystkim efekt nizszych przychodéw w segmencie nawozowym oraz wyzszych wydatkoéw na
swiadczenia pracownicze. Stabe wyniki 1Q’09/10 nalezy jednak ocenia¢ przez pryzmat wystepujacej w ZAP
sezonowosci. Ten okres zazwyczaj jest dla Spotki najstabszy i w duzej mierze opiera sie na sprzedazy eksportowej,
ktora obecnie z uwagi na niekonkurencyjne ceny gazu w Polsce nie jest rentowna i notuje mocno ujemne dynamiki (w
poprzednich latach udzial eksportu w sprzedazy nawozéw w 1Q roku obrotowego wynosit srednio 50%, a tym razem
bylo to tylko 19%). Kolejne kwartaly powinny w tym kontekscie przynies¢ poprawe rentownosci, aczkolwiek
tegoroczne zyski beda naszym zdaniem w duzej mierze pochodzié ze sprzedazy uprawnien do emisji NOx, ktéra moze
siegna¢ 50-60 min PLN. Wazniejsza kwestia w krétkim terminie moze byé¢ jednak wyptata dywidendy z zysku za rok
2008/09. Rada Nadzorcza i Zarzad proponuja wyptate na poziomie 2,55 PLN na akcje (yield 3,5%), ale naszym zdaniem
bilans ZAP pozwala na wyplate calego zysku netto, czyli 10 PLN na akcje (yield 13,6%). Ewentualne spadki kursu w
reakcji na znaczne negatywne odchylenie wynikow od konsensusu, moga jeszcze uatrakcyjni¢ parametry tej
dywidendy.

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZA Putawy

(min PLN) IQ09/10 1Q08/09  zmiana  IQ09/10P "gg;:;’:a konsensus  WYniki vs.
Przychody 3834 6748 -43% 481,0 -20% 484,0 -20,8%
EBITDA 300 1813 ; 12,1 - 0,0 -
marza EBITDA -7,8% 26,9% - -2,5% - 0,0% -
EBIT 468 1682 - 338 - 14,4 -
Zysk brutto 397 1859 - 24,8 - - -
Zysk netto 31,0 1501 ; 19,8 ; 6,2 -

Zrédfo: ZA Putawy, PAP, szacunki DI BRE

Negatywne zaskoczenie zaréwno na przychodach, jak i EBIT

Wyniki ZA Putawy za pierwszy kwartat roku obrotowego 2009/10 okazaty sie znacznie gorsze od naszych oczekiwan, mimo iz
te byty bardziej konserwatywne od rynkowego konsensusu. Na poziomie przychodéw negatywne odchylenie wyniosto az -20%
i bytlo efektem przede wszystkim bardzo stabej sprzedazy RSM, nizszej od naszych szacunkéw o ponad 73 min PLN
(prawdopodobnie efekt sygnalizowanej przez ZAP znacznej podazy tego nawozu w Europie w zwigzku z importem z USA oraz
innych kierunkéw o nizszych kosztach gazu). W naszej opinii sprzedaz RSM i tak nie byta jednak w tym kwartale dochodowa,
tak wiec prawdopodobnie znacznie wiekszy wptyw na osiggniety EBIT miat ubytek przychodow ze sprzedazy siarczanu amonu
i saletry amonowej (-29 min PLN w stosunku do naszej prognozy). Dodatkowo rentownos¢ ZAP zostata zainfekowana
wyzszymi kosztami wynagrodzen (az 58,3 min PLN vs. oczekiwane 51,2 min PLN i 49,2 min PLN rok temu), ktére Zarzad
ttumaczy m.in. zmiang rachunkowosci i wyptatg jednorazowego $wiadczenia dla pracownikéw (zwracamy jednak uwage, ze na
ten cel zawigzano juz rezerwe w poprzednim kwartale). Ostatecznie na poziomie EBIT Spoétka wygenerowata strate -46,8 min
PLN, wyzszg od naszych szacunkéw o 13 min PLN (inne odchylenie na poziomie EBITDA to efekt nizszej amortyzacji-
rozbieznos¢ to konsekwencja przejscia ZAP na MSR). Przypominamy, ze w zwigzku ze zmiang zasad ksiegowania, EBIT
uwzglednia juz dodatni wynik na transakcjach zabezpieczajacych kurs walutowy w kwocie +13,5 min PLN.

Wysoki Capex i spadek zasobéw gotéwkowych

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w tym kwartale mimo straty EBITDA byty dodatnie (47,9 min PLN), z uwagi na
uwolnienie gotowki z kapitatu obrotowego w kwocie 106 min PLN. Spoétka poniosta jednak bardzo wysokie nakfady
inwestycyjne (az 156 min PLN vs. 56 min PLN rok wczesniej), co jest zgodne z ostatnimi zapowiedziami Zarzadu (roczny
Capex na poziomie 405 min PLN). Przetozyto sie to na obnizenie zasobdéw gotdwkowych netto. Ze wzgledu na zmiane w
prezentacji krotkoterminowych aktywow finansowych (lokaty zostaty uwzglednione tgcznie w pozycji ,haleznosci handlowe i
pozostate”) trudno jednoznacznie okresli¢ aktualny dtug netto ZAP. Zakfadajac, ze poziom zatozonych lokat nie zmienit sie w
relacji do ostatniego kwartatu (234 min PLN) i uwzgledniajgc posiadane bony skarbowe na kwote 59,5 min PLN, zobowigzania
z hedgingu na -12,5 min PLN i srodki pieniezne w kwocie 141,3 min PLN, szacujemy ze potencjat gotéwkowy ZAP na koniec
wrzesnia wynosit 421 min PLN vs. 548 mIn PLN na koniec czerwca. Nadal jednak pozwala to w naszej opinii na wyptate w
formie dywidendy catego ubiegtorocznego zysku netto w kwocie 194,6 min PLN, czyli 10 PLN na akcje.

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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Skonsolidowane wyniki ZA Putawy wg. segmentéw

(min PLN) Segment Agro Segment Chemia Segment Energetyka Pozostate Wylaczenia
1Q09/10 1Q08/09 1Q09/10  1Q08/09 1Q09/10 1Q08/09 1Q09/10 1Q08/09 1Q09/10 1Q08/09
Przychody 287,2 596,6 2434 365,8 337,3 142,0 46,3 50,8 -530,9 -480,4
Przychody zewnetrzne 178,7 4424 190,4 208,7 4,0 4,0 10,3 19,6 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy -441 164,7 -8,2 54,9 33,6 14,8 7,2 -10,7 26,4 2,1
marza brutto -15,3%  27,6% -3,3% 15,0% 9,9% 10,4%  -155% -21,1% - -
EBITDA -58,9 138,5 -11,4 52,0 34,2 16,0 -20,3 -27,3 26,4 2,1
Amortyzacja 52 2,8 7,7 7,2 1,7 1,4 2,0 1,8 0,0 0,0
EBIT -64,1 135,7 -19,2 44,8 32,5 14,6 -22,4 -29,0 26,4 2,1

Zrédfo: ZA Putawy

Pierwsza prezentacja wynikéw wg. segmentéw

W zwigzku z przejsciem na MSR, Putawy zdecydowaty sie na prezentacje wynikow w podziale segmentowym (Agro, Chemia,
Energetyka i Pozostate). Ze wzgledu na brak danych historycznych w tym uktadzie ciezko o szczegotowg analize wynikéw na
poszczegdlnych rodzajach dziatalnosci. Poréwnanie r/r potwierdza oczekiwania znacznego ostfabienia rezultatébw w segmencie
nawozowym, co miato zwigzek z ubytkiem przychodéw eksportowych, ktére w zesztym roku charakteryzowaty sie wysoka
rentownoscig. Gorzej w ujeciu r/r wypada takze segment chemiczny, cho¢ w tym wypadku spadek jest znacznie mniejszy i
prawdopodobnie wynika przede wszystkim z gorszej rentownos$ci sprzedazy melaminy w zwigzku ze spadkiem cen produktu i
statych cenach gazu w Polsce. Zastanawiajacy jest ponad dwukrotny wzrost przychodéow miedzy segmentowych na
dziatalnosci energetycznej (ceny energii wzrosty r/r tylko o kilkadziesiat procent), ale Spétka ttumaczy to zmiang rozliczen w
zakresie dostaw mediow do zaktadéw produkcyjnych (prawdopodobnie zakupy zewnetrzne energii, wczesniej byly
realizowane przez poszczegodlne zaktady, a teraz koordynuje to segment energetyczny).
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 stanowic¢ 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
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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 mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byfo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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