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Najgorszy kwartat roku juz za nami

Cena biezaca 71,5 PLN 1Q’2009/10 byl w naszej opinii najgorszym okresem tego roku
obrotowego przede wszystkim z uwagi na sezonowos¢ oraz kilka
Cena docelowa 80,2 PLN czynnikow jednorazowych. Kolejny raport ZAP powinien przynies¢ juz
Kapitalizacja 1366,7 min PLN widoczna poprawe rentownosci, ktéra dodatkowo wespra oczekiwane
przychody ze sprzedazy jednostek ERU. W najblizszych miesigcach
Free float 398,9min PLN hie "mozna co prawda liczyé na szybka zmiane niekorzystnej sytuacii
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2.03min PLN Na rynk_u_ nawozowym, ale nawet QIa naszych prognoz
uwzgledniajacych konserwatywny scenariusz, ZA Pulawy s3a
- - wyceniane na bazie wskaznika EV/EBITDA z 10-15% dyskontem do
Struktura akcjonariatu spotek z branzy (juz po oczyszczeniu o przychody z ERU, ktére
Skarb Panstwa 50,73% szacujemy na 8,9 PLN/akcje). Dodatkowo atrakcyjnos¢ Spotki
Kompania Weglowa 9.90% zwieksza perspektywa potencjalnie wysokiej dywidendy. Biorac
'NQ NN OFE 5,02% powyzsze czynniki pod uwage, podnosimy nasza rekomendacje do
Zbigniew Jakubas 5.16% akumuluj i wyceniamy akcje ZAP na 80,2 PLN.
Pozostali 29,19% Staby 1Q’09/10, stopniowa poprawa w kolejnych okresach
Wyniki ZAP w 1Q’09/10 okazaty sie gorsze zaréwno od naszych oczekiwan,
Prezentacja sektora jak i rynkowego konsensusu. Strata operacyjna na poziomie -47 min PLN
W ostatnich miesigcach sytuacja na rynkach to przede wszystkim efekt utraty konkurencyjnosci na eksportowym rynku

nawozowych stabilizuje sie, a po zatamaniu w
koncowce zesztego roku odbudowujg sie wolumeny
sprzedazy. Na razie nie widzimy jednak szans na
szybki wzrost cen z obecnych poziomoéw. Lepiej
wyglada rynek kaprolaktamu, gdzie pozytywnym
katalizatorem jest wysoki poziom z Chin. Na przetomie
roku mozna spodziewa¢ sie takze poprawy
wolumendw sprzedazy melaminy przy niewielkim
wzroscie cen.

nawozowym (spadek przychodéw RSM i saletry, relatywnie wyzsze ceny
gazu, umocnienie zilotego), przestoju remontowego na instalacji
kaprolaktamu oraz jednorazowego wzrostu kosztow wynagrodzen w
zwigzku z realizacjg ugody ze zwigzkami zawodowymi (6,5 min PLN). W
naszej opinii kolejne kwartaty tego roku obrotowego powinny juz jednak
przynies¢ poprawe wyniku operacyjnego ZAP q/q, ze wzgledu na sezonowy
wzrost udziatu bardziej rentownej krajowej sprzedazy nawozow, petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych na instalacjach melaminy i
kaprolaktamu oraz oczekiwany wzrost marz wiasnie w segmencie

Profil spoétki

ZA Putawy sg liderem w produkcji nawozéw azotowych
w Polsce i znaczacym ich eksporterem. Spotka
prowadzi takze produkcje melaminy (7% udziatu w
$wiatowych mocach produkcyjnych) oraz kaprolaktamu
(43% krajowej produkgiji).

chemikaliow. Nie nalezy co prawda oczekiwac¢ przekroczenia break even na
podstawowej dziatalnosci juz w 2Q, ale samo zmniejszenie straty z poziomu
1Q'09/10 moze stanowi¢ dla rynku pozytywne zaskoczenie. Dodatkowo
Spotka prawdopodobnie zaksieguje juz pierwsze przychody ze sprzedazy
jednostek ERU, ktére w catym roku powinny przekroczy¢ 50 min PLN, co
bedzie stanowi¢ istotne wsparcie dla wynikéw i przeptywoéw pienieznych w
tym bardzo niesprzyjajacym otoczeniu.

Wysoka dywidenda nadal mozliwa
Na zwotanym na 16 grudnia WZA rozpatrywana bedzie propozycja Zarzadu
dotyczaca wyptaty dywidendy za rok 2008/09 w kwocie 48,7 min PLN, czyli

Kurs akcji ZA Putawy na tle WIG
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2,55 na akcje. W naszej opinii sytuacja bilansowa Spoéiki ($rodki pieniezne
netto na koniec wrzesnia, tacznie z lokatami bankowymi i bonami
skarbowymi wynosity ponad 471 min PLN, czyli 24,6 PLN na akcje) oraz
perspektywa jej prywatyzacji w przysztym roku pozwalajg jednak na
zZnacznie wyzszg wyptate, co najmniej catego zesztorocznego zysku (ponad
10 PLN na akcje, czyli yield na poziomie 14%). Wstepnie dzien dywidendy
zostat ustalony na 2 lutego 2010, a wyptata planowana jest na 17 lutego.
Dodatkowg wskazowkg dla inwestorow w tym wzgledzie moze byé
umieszczenie na wniosek MSP w porzgadku obrad WZA punktu o uchwale w
sprawie uzycia kapitatu zapasowego Spdtki, co moze sugerowac¢ checé
wyptaty dywidendy wyzszej niz zysk z ubiegtego roku.

48 (min PLN) 2008/09 2008/09 2009/10P  2010/11P  2011/12P
ZA Pulawy WIG Przychody 2503,5 2396,8 20284 2391,1 28486

EBITDA 4328 407,2 139,0 200,9 407 4

87 marza EBITDA 17,3% 17,0% 6,9% 8,4% 14,3%
08-11-20 09-02-20 09-05-20 09-08-20 09—11—20EB|-|- 358,7 338,3 67,9 101 ’2 282,4
Zysk netto 330,8 194,6 67,8 82,5 226,9

Kamil Kliszcz DPS 1,70 4,30 10,18 0,89 1,08
(48 22) 697 47 06 P/E 4.1 7,0 20,2 16,6 6,0
e . P/CE 3,4 5,2 9,8 7,5 3,9
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0.9 08 0.9 0.9 0.8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 2,0 1,9 8,7 6,9 3,1
DYield 2.4% 6.0% 14.2% 1.2% 1.5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za 1Q 2009/10 ponizej oczekiwan

Wyniki ZA Putawy za pierwszy kwartat roku obrotowego 2009/10 okazaty sie znacznie gorsze
od naszych oczekiwan, mimo iz te byly bardziej konserwatywne od rynkowego konsensusu.
Na poziomie przychoddéw negatywne odchylenie wyniosto az -20% i bylo 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 osiagniety EBIT miat ubytek przychoddw 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 wyptata jednorazowego $wiadczenia dla pracownikéw (zwracamy jednak
uwage, ze na ten cel zawigzano juz rezerwe w poprzednim kwartale). Ostatecznie na poziomie
EBIT Spotka wygenerowata strate -46,8 min PLN, wyzszg od naszych szacunkéw o 13 min
PLN (inne odchylenie na poziomie EBITDA to efekt nizszej amortyzacji- rozbieznosé 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.

Skonsolidowane wyniki finansowe ZA Putawy i prognoza DI BRE

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q09/10  1Q08/09 zmiana  1Q09/10P “;‘r’(’)‘gﬂ on Z konsensus k‘gr‘{;‘;':" s‘:f‘s
383,4 674,8 -43% 481,0 -20% 484,0 -20,8%
-30,0 181,3 17% 12,1 - 0,0
-7.8%  26,9% - -2,5% - 0,0% -
-46,8 168,2 - -33,8 - 14,4
-39,7 185,9 121% 24,8 - -
-31,0 150,1 121% 19,8 - 6,2

Zrédfo: ZA Putawy, PAP , DI BRE

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. Spdétka poniosta jednak bardzo wysokie naktady 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 zasobéw gotéwkowych netto. Ze
wzgledu na zmiane w prezentacji krétkoterminowych aktywéw finansowych (lokaty zostaty
uwzglednione tacznie w pozycji ,naleznosci handlowe i pozostate”) trudno jednoznacznie
okresli¢ aktualny dtug netto ZAP. Uwzgledniajac posiadane bony skarbowe na kwote 59,5 min
PLN, lokaty na kwote 270,4 min PLN, zobowigzania z hedgingu na -12,5 min PLN i srodki
pieniezne w kwocie 141,3 min PLN, szacujemy ze potencjat gotdwkowy ZAP na koniec
wrzesnia wynosit 457,7 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.

Realizowana przez ZAP srednia marza na sprzedazy wg. kategorii produktow i udzial eksportu w

sprzedazy nawozow
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Zrédfo: ZA Putawy, opracowanie DI BRE
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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 szczeg6towg analize wynikédw na poszczegdlnych
rodzajach dziatalnosci. Poréwnanie r/r potwierdza oczekiwania znacznego ostabienia
rezultatdw w segmencie nawozowym, co miato zwigzek z ubytkiem przychodéw eksportowych,
ktére w zesztym roku charakteryzowaty sie wysokg rentownoscia. Gorzej w ujeciu r/r wypada
takze segment chemiczny, cho¢ w tym wypadku spadek jest znacznie mniejszy i
prawdopodobnie wynika przede wszystkim z gorszej rentownosci sprzedazy melaminy w
zwigzku ze spadkiem cen produktu i statych cenach gazu w Polsce. Zastanawiajacy jest ponad
dwukrotny wzrost przychodéw miedzy segmentowych na dziatalnosci energetycznej (ceny
energii wzrosty r/r tylko o kilkadziesigt procent), ale Spotka ttumaczy to zmiang rozliczen w
zakresie dostaw mediow do zaktadéw produkcyjnych (zakupy zewnetrzne energii i gazu
wczesniej byly realizowane czesciowo przez poszczegodlne zaktady, a teraz koordynuje to
segment energetyczny, tgcznie z optatami przesytowymi).

Skonsolidowane wyniki finansowe ZA Putawy w ujeciu segmentowym

Segment

(mIn PLN) Segmen Agro  Segment Chemia Energetyka Pozostate Wytaczenia

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 1647 -8,2 54,9 33,6 14,8 72 10,7 26,4 2,1
marza brutto -153% 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 1357 -19,2 448 32,5 14,6 224 29,0 26,4 2,1
Zrodfo: ZA Putawy
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Rynek nawozowy- stabilizacja po zatamaniu

Wedtug IFA, popyt na nawozy azotowe w 2009 roku powinien uksztattowaé si¢ na poziomie
127 min ton czystego sktadnika, co bedzie oznaczaé¢ spadek r/r 0 3,4%. W wyniku obnizenia
konsumpcji, po okresie rosngcego napiecia miedzy popytem a podazg (lata 2000-07), nastapit
istotny wzrost $wiatowej nadwyzki produkcyjnej (6,6 min ton vs. 3 min ton w zesztym roku), co
zmusito wytwércéw do obnizenia wykorzystania mocy z rekordowych poziomoéw (95-97%) do
Srednio 85-90%. Zbiegto sie to z globalnym kryzysem gospodarczym i skokowym spadkiem
kosztow frachtu, ktére wczesniej budowaty dodatkowa premie dla producentéw
zlokalizowanych blisko najwazniejszych rynkéw zbytu. Trudng sytuacje w branzy pogtebity
dodatkowo oddawane do uzytku nowe fabryki nawozéw (okoto 10 min ton czyli 7% globalnego
popytu). Analizy branzowe wskazuja, ze obecnie obserwujemy juz stabilizacje na rynku
(spadek zapaséw u producentdw, rosngce zakupy rolnikow), aczkolwiek trudno formutowaé
prognozy szybkiego powrotu boomu z lat 2007-08. Harmonogramy prowadzonych projektow
inwestycyjnych wskazujg, ze do roku 2013 podaz nawozéw azotowych zwiekszy sie az o0 16%,
podczas gdy popyt w tym czasie ma wzrosna¢ tylko o 12%. Bedzie to wptywato na wzrost
nadwyzki w globalnym bilansie i utrzymanie wskaznikow utylizacji instalacji na obecnych
poziomach.

Bilans swiatowego rynku nawozéw azotowych i mocznika

Bilans rynku nawozéw azotowych w min Bilans rynku mocznika w min ton

ton czystego sktadnika produktu
CAGR 2009-2013 CAGR 2009-2013
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Zrédto: IFA, opracowanie DI BRE

Waznym elementem obserwowanego w ostatnich miesigcach odbicia rynku nawozowego jest
poprawa relatywnej sity zakupowej rolnikéw, ktéra drastycznie spadta w kohcowce zesztego
roku z uwagi na zatamanie cen zbdz i utrzymujace sie jeszcze wysokie ceny $rodkow do
produkcji rolnej. Aktualne relacje cenowe saletry amonowej czy mocznika w odniesieniu do
pszenicy znajduja sie w Europie na poziomie $redniej z ostatnich 10 lat, ktéra jest
korzystniejsza dla rolnikébw niz na przyktad $rednia dla okresu 2005-09. W przypadku
polskiego rynku te dostosowania dopiero nastepuja i tak naprawde dopiero ostatnie obnizki
wymuszone na krajowych producentach przez konkurencyjny import doprowadzity do spadku
kosztow nawozenia do poziomu z 2005 roku. Oprécz spadkéw cen nawozéw, buforem
poprawiajacym sytuacje finansowa polskich rolnikow (w kontekscie znizkujacych notowan zb6z
i znacznemu zmniejszeniu zysku generowanego z 1 ha uprawy) bedzie w najblizszych
kwartatach kolejna kampania doptat bezposrednich, ktéra w tym roku w zwigzku z wyzszym
kursem EUR/PLN, zasili budzet producentéw zbdz kwotg o prawie 2,8 mid PLN wyzszg niz w
roku poprzednim.

Relacje cenowe nawozéw oraz pszenicy na rynku polskim (detal) i europejskim

Polska

Europa
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Zrédfo: Bloomberg, IERIGZ, szacunki DI BRE
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Nadwyzka z uprawy pszenicy w Polsce (bez doptat UE) oraz kwota ptatnosci obszarowych na 1ha

Nadwyzka z uprawy pszenicy w Polsce w PLNha Platnos ¢ obszarowa w PLNha
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Zrédto: ARIMR, szacunki DI BRE

Duzym problemem dla ZA Putawy sa taryfowane ceny gazu w Polsce, czesto
niezsynchronizowane z tendencjami na efektywnych rynkach. System ten do konca 2008 roku
pozwalat co prawda Spétce na realizowanie dodatkowej premii w marzy w relacji do
zachodnioeuropejskich konkurentéw, ale sytuacja ta odwrdcita sie w 2Q tego roku. Znaczne
spadki notowan gazu na europejskich gietdach spowodowaty skokowe zmniejszenie kosztow
produkcji dla takich koncerndéw jak Yara, co umozliwito dalszg weryfikacje cennikéw
produktowych. Tymczasem cena surowca dla ZAP zostata w czerwcu obnizona tylko o 7%, co
w kontekscie umacniajacego sie ztotego i rosnacej presji importowej doprowadzito do spadku
rentownos$ci (spadek marzy na sprzedazy na nawozach do -22% w 1Q09/10 z 26% w
3Q'08/09 i 18% w 4Q’08/09). W kolejnych kwartatach mozna sie jednak spodziewac poprawy
tych relacji, w zwigzku ze wzrostem cen gazu w kontraktach ,oil-linked”. Wedtug naszych
szacunkow poczawszy od 2Q'09 koszty surowca w ZAP zréwnaja sie z kosztami zachodnich
producentéw. Niewiele to jednak zmieni w wynikach roku 2009/10, gdyz bedzie to miato
miejsce juz po kluczowej wiosennej kampanii nawozowe;j.

Srednie ceny gazu ZAP, Yara i Zeerbrugge w USD/tys. m® oraz rentowno$é segmentu hawozowego
ZAP na tle konkurencji (Agrium i Yara)
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Zrédfo: Bloomberg, Yara, PGNiG, szacunki DI BRE

Spread cenowy mocznika oraz saletry po kosztach gazu ziemnego w ZAP
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Zrédio: Fertecon, ZAP, szacunki DI BRE
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Kaprolaktam- wyrazny wzrost popytu w Azji, poprawa marzy ZAP

Po dramatycznym zatamaniu w koncéwce 2008 roku (wskaznik wykorzystania mocy
wytworczych sektora spadt do 50%), rynek kaprolaktamu w pierwszym pétroczu tego roku
zanotowat wyrazne odbicie, gtéwnie za sprawg silnego odbudowania zamoéwien w Azji i
odrodzenia produkcji samochodow. Wczesniejsze trwate wytaczenie kilku duzych instalacji (w
tym MCC w Japonii na 230 tys. ton i Braskem w Brazylii na 62 tys. ton) zmniejszajace globalng
podaz, pozwala ponadio na utrzymanie satysfakcjonujgcych marz przerobowych nawet w
otoczeniu drozszego benzenu. ZA Putawy w petni korzystajg na tym ozywieniu, dzieki
mozliwosci petnego ptatkowania kaprolaktamu i lokowania go na najkorzystniejszych rynkach.
Pozwolito to w drugim kwartale na 100% wykorzystanie mocy, podczas gdy s$rednia dla
europejskich konkurentow wynosita 75%. Spodziewamy sie, ze w najblizszych okresach ta
tendencja na wolumenach utrzyma sie (Chiny wprowadzity cta antydumpingowe na PA-6, co
wzmocni popyt na tym rynku gdzie ZAP majg ugruntowang pozycje), ale mozliwy dalszy
wzrost spreadu cenowego w relacji do wsadu petrochemicznego bedzie neutralizowany przez
umocnienie ztotego i raczej stabilne notowania siarczanu amonu, ktory jako produkt uboczny
stanowi element realizowanej przez Spoétke marzy. Pozytywnie natomiast na rentownos$¢ na
tym produkcie bedzie wptywaé oczekiwany spadek kosztéw energii elektrycznej (w 2H09
koszty pradu powinny by¢ nizsze w relacji do pierwszego pétrocza o okoto 8-10 min PLN). W
2Q’09/10 dodatkowo zrodtem poprawy wynikéw g/q powinien by¢ brak kosztéw 22-dniowego
przestoju remontowego, ktéry miat miejsce w lipcu.

Spread cenowy na kaprolaktamie w PLN/t i produkcja sprzedana w ZAP w tys.
ton na tle catkowitej produkcji krajowej
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Zrédto: Bloomberg, ICIS, GUS, szacunki DI BRE

Melamina- szansa na wzrost wolumenow i poprawe marz

Ostatnich kilka kwartatéw uptyneto na rynku melaminy pod znakiem drastycznego spadku
popytu z uwagi na problemy branzy przetworstwa drewna. Taka sytuacja wymusita
ograniczenie produkcji (europejscy wytwdrcy pracujg obecnie na poziomie 75-80% swoich
mozliwosci) i sktonita do obnizek cen, ktére wg. ICIS spadty od poczatku roku o ponad 40%.
Redukcja cennikéw az w takiej skali bez katastrofy dla rentownosci w duzej mierze byta
mozliwa dzieki spadkom cen surowcow (gaz lub mocznik w zaleznosci od integracji pionowej
zaktadu). Niestety w przypadku ZA Putawy, ktére funkcjonujg w oparciu o taryfowe ceny
surowca, obnizenie przychodow z melaminy nie bylo skorelowane z proporcjonalnym
spadkiem kosztow gazu (zawezenie spreadu ilustruje ponizszy wykres). W efekcie wynik
osiggany na sprzedazy melaminy w 1H'09 byt ujemny, na co wskazujg rowniez podawane
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przez Spotke informacje o marzy w segmencie chemicznym. Trzeci kwartat byt pod tym
wzgledem jeszcze trudniejszy ze wzgledu na dalsze obnizki cen i umocnienie ztotego.
Poprawa powinna by¢ jednak widoczna juz w 4Q’09 i na poczatku 2010 roku kiedy to
europejscy producenci zaczng przektada¢ na odbiorcéw wzrost cen gazu, co w kontekscie
braku zmian taryfy w Polsce do kwietnia znajdzie odzwierciedlenie w zwiekszeniu marzy ZAP
(ponadto Spotka wg. zapowiedzi Zarzadu juz w 4Q'09 zwiekszyta wykorzystanie mocy do
100%). Sprzyja¢ bedzie takze oczekiwany wzrost popytu, ktéry zapowiadajg pozytywne
sygnaty z branzy producentéw ptyt wiérowych (juz w 2Q zanotowano w Europie odbicie
konsumpcji 0 12% q/q, cho¢ w duzej mierze byt to efekt zejscia z zapasoéw przez klientow).
Powr6t do pozioméw z przetomu 2007 i 2008 roku, wedtug analiz DSM Melamine, bedzie
mozliwy jednak dopiero w 2011 roku. Wczesniej rynek bedzie bowiem jeszcze infekowany
przez planowane na przetom 2009/10 uruchomienie nowych mocy w Katarze (60 tys. ton), w
Chinach (50-100 tys. ton) i Trynidadzie (60 tys. ton), cho¢ efekt wzrostu podazy moze by¢
czesciowo neutralizowany przez zamknigcia mniejszych niezintegrowanych pionowo (opartych
na zewnetrznych dostawach mocznika) zaktadéw o nizszej konkurencyjnosci.

Spread cenowy na melaminie i szacunkowy wolumen produkcji sprzedanej
melaminy w ZAP w tys. ton
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Zrédfo: Bloomberg, ICIS, DSM, ZAP, szacunki DI BRE

Wydatki inwestycyjne i dotacje

Zarzad ZAP zapowiedziat w rozpoczetym witasnie roku obrotowym 2009/10 intensyfikacje
procesow inwestycyjnych i realizacje wydatkéw na poziomie przekraczajacym 400 min PLN.
Bedzie to znaczacy wzrost naktaddéw w tej kategorii w relacji do ostatnich dwéch lat, kiedy to
wynosity one odpowiednio 107 min PLN w 2007/08 i 147 min PLN w 2008/09. Kluczowe
projekty, ktére Spotka uruchamia to modernizacja ciggu produkcyjnego tlenownia-amoniak-
mocznik (zwiekszenie mocy wytworczych mocznika o 270 tys. ton od 2011 roku- rozruch
planowany na wrzesien 2010) oraz montaz instalacji odsiarczania spalin w zaktadowej
elektrocieptowni (dostosowanie emisji do wymogdw unijnych w 2012 roku). Waznym aspektem
w kontekscie planéw capex jest takze spodziewane dofinansowanie niektérych inwestycji ze
$rodkéw unijnych w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, ktére moze
siegng¢ 40 min PLN. Ma to znaczenie przede wszystkim z perspektywy przeptywow
pienieznych (dotacje beda przelewane jako ptatno$é koncowa po zakonczeniu poszczegolnych
projektow i wedtug takiego harmonogramu uwzgledniamy je w modelu). Z punktu widzenia
rachunku wynikéw dotacje beda ksiegowane w pozycji pozostatych przychoddéw operacyjnych
sukcesywnie do okresu amortyzacji inwestycji, ktérych dotyczg (przyktadowo w roku 2011/12
uwzgledniamy z tego tytutu okoto 1 min PLN). W przypadku rozbudowy mocy produkcyjnych
mocznika i zwigzanej z tym rowniez wyzszej produkcji ADBlue (100 tys. ton wobec obecnych
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30 tys. ton), Spotka bedzie mogta korzysta¢ z efektu tarczy podatkowej, gdyz przedsiewzigcie
jest realizowane na terenie specjalnej strefy ekonomicznej. Zwolnienie z podatku
dochodowego obejmuje 50% naktaddéw kwalifikowanych i moze by¢ wykorzystane do 2017
roku (dotyczy tylko dochodoéw osiagnietych w strefie), co uwzgledniamy w naszym modelu
(zaktadamy jednak, ze uda sie odzyskac tylko okoto 25% zainwestowanej kwoty, czyli 50 min
PLN, co implikowatoby wypracowanie zagregowanego zysku brutto z nowych instalacji na
poziomie 260 min PLN w latach 2013-17). Ze wzgledu na wstepne etapy realizacji, w naszym
modelu konsekwentnie nie bierzemy pod uwage rozwazanych przez ZAP kosztownych
projektdow obejmujacych instalacje zgazowania wegla i budowe elektrowni o mocy 1600 MW.

Przychody z jednostek emisji podtlenku azotu

W ramach projektu Wspo6lnych Wdrozen (mechanizm z Protokotu z Kioto) prowadzone
wspolnie z BASF, ZA Putawy zainstalowaty na swoich instalacjach kwasu azotowego system
monitoringu emisji podtlenku azotu oraz katalizator redukcji tego gazu cieplarnianego. W
efekcie zaktady obnizyty emisje N2O o okoto 85%, co w kontekscie obowigzujacego bazowego
poziomu emisji pozwoli na generowanie wolnych jednostek zredukowanej emisji ERU i
sprzedaz ich na rynku (po rozliczeniu z BASF, kt6ry za wykonanie instalacji bedzie otrzymywat
czesc¢ tych certyfikatow). Wedtug zapowiedzi Zarzadu w skali roku obrotowego 2009/10 Spotka
powinna sprzedac okoto 1,3 min jednostek ERU, co przy obecnych cenach rynkowych bedzie
implikowac przychody rzedu 53 min PLN. Kolejnych kwot w tej skali mozna sie spodziewaé
przynajmniej do konca 2012 roku (wtedy wygasa obowigzywanie Protokotu z Kioto, ale
mozliwa jest kontynuacja tych rozwigzan). W tym celu podpisane zostaly juz stosowne umowy
ERUPA (ERU Purchase Agreement), kitore bedg opiera¢ sie na notowaniach rynkowych (ZAP
majq jednak zagwarantowang cene minimalng). W naszym modelu uwzgledniamy przeptywy z
tytutu sprzedazy jednostek ERU w latach 2009-12 na poziomie ponad 200 min PLN.
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny porownawczej cene docelowg jednej akcji ZA Putawy
wyznaczamy na 80,2 PLN. Na tej podstawie wydajemy rekomendacje akumuluj.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 81,8
Wycena DCF 50% 66,3
cena wynikowa 74,0
cena docelowa za 9 m-cy 80,2

Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.

EUR/USD
EUR/PLN
USD/PLN

w EUR/t
Melamina
Kaprolaktam
Mocznik

Saletra amonowa
RSM

Siarczan amonu

Benzen w EUR/t
Gaz z przesytem w PLN/tys. m3

Model zaktada nastepujacy scenariusz ksztattowania sie kurséw walut, cen surowcéw
i produktéw ZAP w okresie prognozy:

2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19

1,40 1,33 1,32 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
4,10 3,83 3,58 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
2,93 2,88 2,71 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69

944 1014 1225 1225 1225 1225 1225 1225 1225 1225
1388 1519 1667 1693 1693 1693 1693 1693 1693 1693

174 221 277 283 283 283 283 283 283 283
193 246 311 315 315 315 315 315 315 315
113 143 181 190 190 190 190 190 190 190

64 81 102 104 104 104 104 104 104 104

678 769 917 943 943 943 943 943 943 943
993 1004 1018 1008 996 1000 1004 1008 1009 1009

W naszych prognozach uwzgledniamy przychody z tytutu sprzedazy jednostek
redukcji emisji podtlenku azotu, kitdre a latach 2009-12 powinny wynie$¢ ponad 200
min PLN.

W  kalkulacji wartosci firmy uwzgledniamy zobowigzanie z tytutu transakcji
zabezpieczajgcych, ktére na koniec roku obrotowego 2008/09 wynosito -33,1 min
PLN.

W modelu uwzgledniamy dodatnie przeptywy z tytutu otrzymanych dotacji unijnych w
kwocie 40 min PLN na realizacje projektéw inwestycyjnych.

W latach 2012-18 zaktadamy realizacje opisanej wczesniej tarczy podatkowej w
zwigzku z prowadzong inwestycjg w specjalnej strefie ekonomicznej (50 min PLN).

W roku 2018/19 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w
dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielko$¢
amortyzacji do 118,8 min PLN.

Przy obliczaniu FCFyy do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2018/19.

Po roku 2017 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,2% (6,2% w latach prognozy), wspétczynnik beta na
poziomie 1,0.

Przeptywy dyskontujemy na koniec listopada 2009 roku i uwzgledniamy dtug netto z
konca roku obrotowego 2008/09.
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Model DCF wyceny akcji ZA Putawy
(min PLN) 2009/10P 10/11P 11/12P 12/13P 13/14P 14/15P 15/16P 16/17P 17/18P 18/19P 2019+
Przychody ze sprzedazy 2028 2391 2849 2856 2953 2859 2895 2909 2922 2937 2952
zmiana -154% 17,9% 19,1% 0,3% 34% -32% 1,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
EBITDA 139,0 200,9 4074 361,8 3543 3268 3051 2852 267,8 256,3 257,6
marza EBITDA 6,9% 84% 14,3% 12,7% 12,0% 11,4% 10,5% 9,8% 9,2% 8,7% 8,7%
Amortyzacja 71,2 99,7 1250 128,3 1241 121,9 1248 129,2 135,7 1411 118,8
EBIT 67,9 101,2 2824 2335 230,2 2049 180,3 156,0 132,1 1152 138,8
marza EBIT 33% 42% 9,9% 8,2% 7,8% 7,2% 6,2% 54% 4,5% 3,9% 4,7%
Opodatkowanie EBIT 12,9 19,2 53,7 39,4 33,7 28,9 24,3 19,6 20,1 21,9 26,4
NOPLAT 55,0 82,0 2288 1941 196,55 176,0 156,0 136,3 112,0 93,3 1124
CAPEX -405,0 -284,5 -1551 -107,7 -1104 -113,1 -116,0 -1189 -1189 -118,9 -118,9
Kapitat obrotowy 57,6 -73,2 -87,9 -2,3 -18,9 18,8 -8,3 -3,5 -3,5 -3,6 -3,6
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dotacje UE 3,0 17,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -218,3 -159,0 130,8 2125 191,3 203,6 156,6 143,2 1253 112,0 108,8
WACC 11,2% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
wspofczynnik dyskonta 94,0% 84,6% 76,1% 684% 61,5% 553% 49,7% 44,7% 402% 36,2% 36,2%
PV FCF -205,1 -134,4 99,5 1453 1176 1126 77,9 64,1 50,4 40,5
WACC 11,2% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Koszt dtugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,20% 6,20% 6,20% 620% 620% 620% 620% 620% 620% 620% 620%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11.2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 971,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 351,4 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 368,3 WACC +1,0pp 70,2 71,8 73,8 76,2 79,1
Wartosc¢ firmy (EV) 719,6  WACC +0,5pp 71,0 72,8 74,9 77,6 80,9
Dtug netto -581,5 WACC 71,8 73,8 76,2 79,1 82,9
Zobowigzania z tytutu opcji na koniec roku 2008/09 -33,2 WACC -0,5pp 72,8 74,9 77,6 80,9 85,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -01,0pp 73,8 76,2 79,1 82,9 87,9
Wartos¢ firmy 1268,0
Liczba akcji (min) 19,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 66,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,3%
Cena docelowa 71,8
EV/EBITDA('09/10) dla ceny docelowej 5,9
P/E('09/10) dla ceny docelowej 20,3
Udziat TV w EV 49%
10
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Wycena porownawcza

Acron
Agrium
Azomures
DSM

K+S
Police
Silvinit
Yara

Maksimum
Minimum

Mediana

ZA Putawy*
(premia / dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana
Waga wskaznika

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2009-2011. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki chemiczne z Europy Zachodniej oraz
dwoch najwiekszych producentéw rosyjskich. Celowo wziglismy pod uwage firmy dziatajace w
skrajnie roznych otoczeniach rynkowych, aby usredni¢ niejako wycene ZA Putawy. W grupie
znalazly sie podmioty posiadajace rézne przewagi konkurencyjne. Firmy zachodnie (DSM,
Yara, Agrium), to przede wszystkim miedzynarodowa skala dziatalnosci, zorganizowana sie¢
logistyczna i blisko$¢ rynkéw zbytu. Z drugiej strony Silvinit i Acron majacy nadal spore
zalegtosci technologiczne i efektywnosciowe, budujace swojg przewage na dostepie do
tanszych surowcow oraz rumunski producent nawozéw i melaminy Azomures. Zaktadane
przez nas przychody ZAP z tytutu jednostek ERU wytgczyliSmy z analizy wskaznikowej i
uwzgledniamy je w wycenie oddzielnie (warto$¢ zdyskontowanych przeptywdéw z tego tytutu
szacujemy na 8,9 PLN na akcje).

P/E EV/EBITDA

Cena 2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P 2010P  2011P
31,71 2,8 12,2 7,8 7,2 2,6 8,2 6,0 5,1
54,87 6,6 22,8 11,1 8,9 4,4 11,5 6,9 5,8
0,30 3,3 5,7 8,0 10,2 - 3,4 4,1 4,6
33,41 12,8 27,1 22,7 17,9 6,9 11,0 9,2 8,2
42,59 7,4 61,2 19,2 12,5 4,8 17,2 9,3 7,0
5,25 13,7 -1,6 44,4 10,2 3,0 -3,7 6,2 4,9
758,96 53 12,8 7,9 6,4 4,6 10,1 7,2 55
236,00 6,6 26,1 14,2 11,8 4,9 17,7 10,4 8,9
13,7 61,2 44,4 17,9 6,9 17,7 10,4 8,9
2,8 -1,6 7,8 6,4 2,6 -3,7 4,1 4,6
6,6 17,8 12,7 10,2 4,6 10,5 7,0 5,7
71,50 7,0 54,0 34,1 7,4 2,0 9,5 5,9 2,4

6,00 203,0%  169,6% -27,5% -56,5% -10,3% -16,6% -58,5%

6,6 17,8 12,7 10,2 4,6 10,5 7,0 5,7
50,0% 50,0%

Waga roku 0,0%  33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%  33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 72,8
Przychody z jednostek ERU na akcje 8,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 81,8

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008
*wskazniki dla ZAP liczone dla zysku netto i EBITDA skorygowanych o szacowane przychody z jednostek ERU
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006/07  2007/08 2008/09 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
Przychody ze sprzedazy 2205,3 2503,5 2 396,8 2028,4 2391,1 2 848,6 2 856,3
zmiana 8,6% 13,5% -4,3% -15,4% 17,9% 19,1% 0,3%
Koszt wtasny sprzedazy 1821,7 1867,7 17789 1762,7 2 066,9 23245 2351,4
Zysk brutto na sprzedazy 383,6 635,8 617,9 265,7 324,2 5241 504,9
marza brutto na sprzedazy 17,4% 25,4% 25,8% 13,1% 13,6% 18,4% 17,7%
Koszty sprzedazy 153,9 168,0 150,1 163,6 1791 191,6 194,2
Koszty ogolnego zarzadu 70,7 82,8 97,0 80,6 88,2 94,4 95,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -7,6 -26,3 -32,5 46,4 443 443 18,5
EBIT 151,4 358,7 338,3 67,9 101,2 282,4 233,5
zmiana -3,5% 136,9% -5,7% -79,9% 49,1% 179,0% -17,3%
marza EBIT 6,9% 14,3% 14,1% 3,3% 4,2% 9,9% 8,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 7,0 42,6 -97,2 15,8 0,7 2,2 3,9
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 158,5 401,4 241,2 83,7 101,9 280,2 237,4
Podatek dochodowy 28,5 70,6 46,6 15,9 19,4 53,2 40,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 130,0 330,8 194,6 67,8 82,5 226,9 197,3
zmiana 3,0% 154,5% -41,2% -65,2% 21,8% 174,9% -13,1%
marza 5,9% 13,2% 8,1% 3,3% 3,5% 8,0% 6,9%
Amortyzacja 99,9 74,0 68,9 71,2 99,7 125,0 128,3
EBITDA 251,4 432,8 407,2 139,0 200,9 407,4 361,8
zmiana -8,4% 72,2% -5,9% -65,9% 44,5% 102,8% -11,2%
marza EBITDA 11,4% 17,3% 17,0% 6,9% 8,4% 14,3% 12,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
EPS 6,8 17,3 10,2 3,5 4,3 11,9 10,3
CEPS 12,0 21,2 13,8 7,3 9,5 18,4 17,0
ROAE 10,7% 23,7% 12,3% 4,3% 5,4% 13,5% 10,7%
ROAA 7,9% 18,2% 9,6% 3,4% 4,1% 10,2% 8,2%
12
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Bilans
(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
AKTYWA 1665,5 1967,9 2081,8 1925,2 2117,5 2346,4 2489,3
Majatek trwaty 659,1 785,4 827,2 1158,0 1325,8 1335,9 13153
Rzeczowe aktywa trwate 620,4 662,4 764,6 1094,6 1262,8 12745 1255,6
Wartosci niematerialne i prawne 8,5 10,5 12,8 13,6 13,2 11,6 9,9
Naleznosci dtugoterminowe 3,3 75,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 26,9 36,9 49,8 49,8 49,8 49,8 49,8
Majatek obrotowy 1 006,4 11825 1254,6 767,2 791,7 1010,5 1174,0
Zapasy 152,5 198,0 217,6 215,6 252,8 284,3 287,6
Naleznosci krétkoterminowe 363,0 355,3 413,9 350,3 412,9 491,9 493,3
Rozliczenia miedzyokresowe 40,9 48,8 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 450,0 580,3 581,6 159,8 84,4 192,7 351,6
(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10P 2010/11P  2011/12P  2012/13P
PASYWA 1665,5 1967,9 2081,8 1925,2 21175 2 346,4 2489,3
Kapitat wiasny 1255,5 1 540,2 1635,9 1 509,1 1574,7 1781,0 1921,5
Kapitat akcyjny 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2
Pozostate kapitaty wtasne 1064,3 1.349,0 14448 1317,9 1383,5 1589,8 1730,4
Zobowigzania dtugoterminowe 60,6 0,0 0,3 0,3 55,9 55,9 55,9
Pozyczki i kredyty 60,5 0,0 0,0 0,0 55,6 55,6 55,6
Pozostate 0,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowigzania krétkoterminowe 349,5 427,6 445,5 415,8 487,0 509,5 511,9
Pozyczki i kredyty 48,4 59,8 0,0 0,0 44.4 44 .4 44 .4
Zobowigzania handlowe 160,2 178,0 162,6 154,6 181,3 203,8 206,2
Rozliczenia migdzyokresowe 11,7 19,3 19,8 19,8 19,8 19,8 19,8
Pozostate 129,2 170,6 263,1 241,4 241,4 241,4 241,4
Diug 108,9 59,8 0,1 0,0 100,0 100,0 100,0
Dtug netto -341,1 -520,5 -581,5 -159,8 15,6 -92,7 -251,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -27,2% -33,8% -35,5% -10,6% 1,0% -5,2% -13,1%
(Dtug netto / EBITDA) -1,4 -1,2 -1,4 -1,1 0,1 -0,2 -0,7
BVPS 65,7 80,6 85,6 78,9 82,4 93,2 100,5
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10P 2010/11P  2011/12P  2012/13P
Przeptywy operacyjne 156,4 336,0 320,1 159,0 108,4 266,3 3194
Zysk netto 130,0 330,8 194,6 67,8 82,5 226,9 197,3
Amortyzacja 99,9 74,0 68,9 71,2 99,7 125,0 128,3
Kapitat obrotowy -61,2 -78,7 35,0 57,6 -73,2 -87,9 -2,3
Pozostate -12,4 9,8 21,6 -37,5 -0,7 2,2 -3,9
Przeptywy inwestycyjne 103,0 -3,9 -448,5 -382,7 -260,7 -127,4 -93,3
CAPEX -86,9 -107,5 -147,2 -405,0 -284.,5 -155,1 -107,7
Inwestycje kapitatowe -4,9 -11,6 -16,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 194,8 115,2 -284,4 22,3 23,8 27,7 14,3
Przeptywy finansowe -102,6 -91,1 -159,7 -198,1 76,9 -30,5 -67,2
Emisja akcji 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -49,2 -45,3 -59,3 -0,1 100,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -38,2 -32,5 -82,2 -194,6 -17,0 -20,6 -56,7
Pozostate -15,2 -13,8 -18,2 -3,4 -6,1 -9,9 -10,5
Zmiana stanu srodkow pienieznych 156,8 241,0 -288,1 -421,8 -75,4 108,3 158,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 450,0 580,3 581,6 159,8 84,4 192,7 351,6
DPS (PLN) 2,00 1,70 4,30 10,18 0,89 1,08 2,97
FCF 74,9 176,0 248,4 -224.3 -176,1 111,2 2117
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 3,9% 4,3% 6,1% 20,0% 11,9% 5,4% 3,8%

Wskazniki rynkowe
2006/07  2007/08  2008/09 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P

P/E 10,5 4,1 7,0 20,2 16,6 6,0 6,9
P/CE 5,9 3,4 5,2 9,8 7,5 3,9 4,2
P/BV 1,1 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7
P/S 0,6 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
FCF/EV 7,3% 20,8% 32,1% -18,6% -12,7% 8,7% 19,0%
EV/EBITDA 41 2,0 1,9 8,7 6,9 3,1 3,1
EV/EBIT 6,8 2,4 2,3 17,8 13,7 4,5 4,8
EV/S 0,5 0,3 0,3 0,6 0,6 0,4 0,4
DYield 2,8% 2,4% 6,0% 14,2% 1,2% 1,5% 4,2%
Cena (PLN) 71,50

Liczba akcji na koniec roku (min) 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
MC (mIn PLN) 1366,7 1366,7 1366,7 1366,7 1366,7 1366,7 1366,7
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 1025,6 846,2 773,7 1207,0 1382,3 1274,0 1115,1
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ZA Put
BRE BANKU S.A. utawy

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dfug 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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$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 sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczesnigjsza 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone 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, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

DI BRE Banku 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
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu 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
Spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ZA Putawy

rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-04-02 2009-05-28
kurs z dnia rekomendacji 70,00 80,40
WIG w dniu rekomendaciji 24145,69 29775,36
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