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Obecna cena 112,0 PLN, Cena docelowa 106,1 PLN

Wyniki ZA Putawy za 2Q roku obrotowego 2010/11 na pierwszy rzut oka wydawaly si¢ rozczarowujace, ale po
uwzglednieniu sygnalizowanych przez Zarzad kilku czynnikéw jednorazowych (ujemna wycena ERU, rezerwy
srodowiskowe, wyptata nagrody dla pracownikéw) mozna uznac¢ je za bardzo obiecujace w kontekscie kolejnego
okresu sprawozdawczego. W 3Q’2010/11 spodziewamy si¢ bowiem peilnego obciazenia mocy produkcyjnych w
melaminie i moczniku oraz mozliwego rozpoznania przychodéw z jednostek redukcji emisji podtlenku azotu. Wyzsze
srednie ceny wszystkich produktow przy obnizce cen gazu powinny dodatkowo wzmocni¢ rentownos¢, szczegolnie w
kontekscie obnizenia kosztéw remontowych, zawyzonych w ostatnim kwartale. Taki scenariusz zakladaliSmy jednak
w naszym ostatnim raporcie i obecnie nie widzimy podstaw do weryfikacji w goére naszej rocznej prognozy EBIT na
poziomie 161 min PLN (realizacja po pierwszym pétroczu -30,4 min PLN ). Zwracamy uwage, ze zatozenie utrzymania
sie tak korzystnych warunkéw zewnetrznych w srednim terminie, szczegdlnie w obszarze agro, moze by¢ zbyt
optymistyczne. Wiele wskazuje bowiem na to, ze zwiekszone wyraznie powierzchnie zasiewéw moga pozwoli¢ na
zmniejszenie napie¢ na rynku zbozowym (opisywany przez nas ostatnio raport USDA oraz podobne szacunki z
Europy), co nie bedzie uzasadnia¢ utrzymania sie rekordowych cen pszenicy i kukurydzy, ktére dzisiaj stanowia
gtéwne wsparcie dla cen nawozéw (przy rosnacej podazy z nowych instalacji bedacych pochodna poprzedniej
hossy). Optymizm w wycenach niektérych spotek z branzy (wskaznik EV/EBITDA na rok 2011 dla kopalni soli
potasowej przekracza 11) rodzi ryzyko znaczacej korekty notowan sektora w przypadku braku argumentéw dla
ekstremalnych scenariuszy w rolnictwie. W tym konteks$cie utrzymujemy neutralng rekomendacje dla ZAP.

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZA Putawy

(min PLN) 11Q10/11 11Q09/10 zmiana 1IQ10/11P ";{2;':::; konsensus k‘gr‘:;‘;':"s‘;ss' I-1Q10/11  11Q09/10  réznica
Przychody 648,2 5134  26% 557,7 16% 579,0 12,0%  1120,0 8959  25,0%
EBITDA 40,5 5,5 - 50,5 -20% - - 10,1 37,5 -
marza EBITDA 6,2% -1,1% - 9,1% - - - 0,9% -4,2% -
EBIT 196 234 - 30,9 37% 29,0 -32,5% -30,4 72,4 -
Zysk brutto 236  -150 - 34,1 -31% - - 23,1 57,5 -
Zysk netto 17,1 -15,2 - 27,3 -37% 26,0 -34,3% -21,4 -48,4 -

Zrédfo: ZA Putawy, PAP, szacunki DI BRE

Negatywne zaskoczenie na poziomie EBIT, ale...

Wyniki ZA Putawy za drugi kwartat roku obrotowego okazaty sie nizsze na poziomie EBIT od naszej prognozy o ponad 11 min
PLN, mimo wyraznie wyzszych przychodéw. Zarzad na prezentacji dla inwestoréw wskazat jednak, ze rentowno$¢ w tym
okresie zostata obcigzona kwotg ponad -10,2 min PLN zwigzang z ujemng wyceng praw redukcji emisji (ERU) w zwigzku ze
spadkiem ich notowan. Spoétka potwierdzita ponadto, ze widoczny w kwartale wzrost kosztéw wynagrodzen o 8,7 min PLN g/q
to przede wszystkim pochodna wyptaconej premii dla pracownikéw. Wedtug przyjetej przez Zarzad metodologii wptyw
niepetnego wykorzystania mocy produkcyjnych obnizyt zyski o 28,4 min PLN, a dodatkowo Spoétka musiata poniesc
zwiekszone koszty remontowe, co byto widoczne w pozycji pozostatych kosztéw rodzajowych (wzrost o 10 min PLN g/q). Te
czynniki staraliSmy sie jednak uwzgledni¢ w naszej prognozie na ten okres majgc na uwadze dwa dtugie remonty instalaciji
melaminy i oddawanie do uzytku instalacji tlenownia-amoniak-mocznik. Ostatecznie oczyszczajgc wyniki za 2Q’10/11 o
wspomniane one-offy oraz ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci (-4,8 min PLN rezerw, ktoérych nie zaktadaliSmy) zysk
operacyjny bytby nawet lepszy niz prognozowalismy. Wynika to z wyzszych przychodéw (+16%) gtdwnie w segmencie
nawozowym, gdzie wolumeny q/q wzrosty o 30%.

Perspektywy bardzo wysokich zyskow w kolejnym kwartale

Wyniki za 2Q’10/11 po oczyszczeniu o negatywne czynniki jednorazowe oraz efekt niepetnego wykorzystania mocy
produkcyjnych (petne uruchomienie linii mocznika w grudniu, zakonczenie remontéw na instalacji melaminy) stanowig
zapowiedz bardzo wysokich zyskéw ZAP w kolejnym kwartale. Zwracamy uwage, ze dodatkowo w tym okresie Spotka moze
zaksiegowac przychody z jednostek ERU (zaktadamy okoto 25 min PLN), ktérych nie rozpoznawata w ostatnich dwdéch
okresach sprawozdawczych. EBIT moze w tym kontekscie wyraznie przekroczy¢ 100 min PLN, tym bardziej ze
benchmarkowe marze na melaminie i kaprolaktamie w styczniu ksztattowaty sie lepiej od sredniej z poprzedniego kwartatu.
Sprzyja¢ bedg réwniez wyzsze Srednie ceny nawozow przy nizszej cenie gazu w zwigzku z obnizkg taryfy PGNIG. Taki
scenariusz zakfadaliSmy jednak w naszych prognozach na rok obrotowy 2010/11, ktére na poziomie zysku operacyjnego
przekraczajg 161 min PLN wobec -30,4 min PLN straty wypracowanych przez Spoétke w pierwszej potowie tego okresu.
Kluczem dla wyceny ZAP bedzie sytuacja na rynku zbéz w nowym sezonie 2011/12, w ktérym mozna oczekiwac¢ stabilizacji
relacji podazy i popytu oraz lekkiego odbudowania zapaséw. Taki scenariusz nie sprzyjatby rekordowym notowaniom ziarna
na swiatowych rynkach, ktére w naszej opinii sg gtbwnym czynnikiem uzasadniajacym obecne ceny nawozéw. W naszych
prognozach zaktadamy wiec ostabienie marz w drugiej potowie 2011 roku.

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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Zrédfo: ZA Putawy

Plany inwestycyjne

Zarzad podtrzymat tegoroczng prognoze wydatkow inwestycyjnych na poziomie 331 min PLN, z czego w pierwszym pétroczu
zafakturowano juz 180 min PLN (wyptyw gotdwki byt jednak mniejszy i wynidst 119 min PLN). Gtéwne pozycje, ktére obok
ciggu tlenownia-amoniak-mocznik wptywajg na taki poziom naktadéw to budowa instalacji odsiarczania spalin oraz
modernizacja pakowni saletry amonowej. W diuzszej perspektywie naktady inwestycyjne ZAP bedg jeszcze obejmowaty nowy
kompleks nawozowy (166 min PLN w perspektywie 2012 roku) oraz stokaz amoniaku (108,5 min PLN). Wtasnie majac to na
uwadze Zarzad rozpoczat przy okazji transakcji przejecia Fosforéw Gdanskich proces zabezpieczania dtugoterminowego
finansowania bankowego. Obecnie prowadzi negocjacje z kilkoma bankami, ktére w ramach konsorcjum majg udzieli¢ kredytu
inwestycyjnego (udostepni¢ linie kredytowe) o wartosci do 500 min PLN. Jesli chodzi o wspomniang akwizycje to ZA Putawy
oczekuja, ze realnym terminem objecia kontroli nad spétkami nalezacymi jeszcze do Ciechu jest 1 kwietnia. WZA, ktére ma
zatwierdzi¢ to przejecie zaplanowano na 7 marca, a drugim warunkiem jej finalizacji bedzie zgoda UOKiK. W ciggu
najblizszych tygodni ZAP majg réwniez poinformowac¢ o wyniku poszukiwan ,zastepcy” Vattenfalla w projekcie energetycznym.
Zarzad nadal podtrzymuje takze zainteresowanie przejeciem Anwilu od Orlenu, ale oczekuje w tej chwili na oficjalne decyzje
paliwowego koncernu w tej sprawie (mozliwe wydzielenie aktywdw nawozowych w spétce z Wioctawka).
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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 - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 wcze$niejsza 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, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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¢ bezpos$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spoétek 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt
Bank, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF,
PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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