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Dobra cena na dtugi horyzont inwestycyjny

Obecnie biznes operacyjny ZA Putawy, po uwzglednieniu 662 min PLN
gotéwki netto na bilansie na koniec 2008 roku, wyceniany jest na oko-
to 275 min PLN, czyli 2,4-krotnos$¢ rocznego zysku jaki srednio w naj-
blizszych 3-latach jest w stanie Spétka generowa¢. Stwarza to ciekawg
okazje inwestycyjna dla inwestoréw o dluzszym horyzoncie czasowym
(2-5 lat). Analiza harmonograméw planowanych przez ZAP inwestycji,
wskazuje ze w najblizszych kwartatach nie ma ryzyka znaczacego
uszczuplenia srodkéw pienieznych, ktére sa w obecnym otoczeniu

Cena biezaca 49,0 PLN
Cena docelowa 65,5 PLN
Kapitalizacja 936,6 min PLN
Free float 273,4 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,51 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 50,73%
Kompania Weglowa 9,90%
ING NN OFE 5,02%
Zbigniew Jakubas 5,16%
Pozostali 29,19%

makro postrzegane jako jedno z gtéwnych aktywéw ZAP. Dobrym mo-
mentum do budowania pozycji beda naszym zdaniem spodziewane
stabe wyniki I-szego poétrocza 2009. W drugiej potowie roku liczymy na
poprawe rentownosci, przede wszystkim z uwagi na spodziewane ob-
nizki cen gazu przez URE. W naszej opinii szanse¢ na odbudowanie
trendu wzrostowego na cenach nawozéw azotowych w perspektywie
roku sa niewielkie i reckomendujemy nieuwzglednianie takiego scena-
riusza przy decyzji inwestycyjnej. Sita sprzedazowa ZA Pulawy

Prezentacja sektora

W ostatnich tygodniach sytuacja na rynkach nawozo-
wych stabilizuje sie, a po zatamaniu w koncéwce ze-
sztego roku odbudowujg sie wolumeny sprzedazy. Na
razie nie widzimy jednak szans na szybki wzrost cen z
obecnych pozioméw. W przypadku melaminy i kapro-
laktamu widoczne sg juz echa $wiatowego kryzysu
gospodarczego, a $wiatowe wykorzystanie mocy wy-
twoérczych dla tych produktéw spadto w okolice 50-
60%. ZA Putawy w tym Srodowisku pomaga nieco
ostabienie ztotego.

(bezposredni dostep do wielu rynkéw, doskonala sie¢ dystrybucji)
powinna jednak pozwoli¢ Spoétce przetrwaé ten trudny okres bez gene-
rowania strat, co pozwala nam podnies¢ rekomendacje do akumulu;j
juz teraz. Cene docelowg ustalamy na 65,5 PLN na akcje.

Poprawa w nawozach jeszcze nie predko

Na rynku nawozow azotowych po drastycznych spadkach cen i zatamaniu
popytu w koncowce zesztego roku, obecnie nastepuje odbudowa wolume-
néw i odbicie cen od listopadowych ,dotkéw”. Analiza Swiatowego rynku
rolnego sktania nas jednak ku tezie, ze nie jest to poczatek nowego trendu
wzrostowego. Przemawia za tym kilka czynnikdéw, a mianowicie: niewielkie
prawdopodobienstwo wzrostéw cen zbdz (wysokie zapasy, ryzyko niezreali-

Profil spoétki

ZA Putawy sg liderem w produkcji nawozéw azotowych
w Polsce i znaczacym ich eksporterem. Spoétka prowa-
dzi takze produkcje melaminy (7% udziatu w Swiato-
wych mocach produkcyjnych) oraz kaprolaktamu (43%
krajowej produkciji).

zowania prognoz wzrostu popytu, niskie plony w Argentynie juz w cenach),
nadal niska sita zakupowa rolnikéw (spadki cen nawozéw w hurcie nie prze-
tozyly sie jeszcze w takim stopniu na ceny detaliczne, a spadty mocno przy-
chody ze sprzedazy ziarna), wysokie straty dystrybutoréw i wzrost ich awer-
sji do spekulacyjnych zakupéw (drastyczne przeceny zapasoéw na koniec
roku, brak mozliwosci hedgingu) oraz ostabienie dynamiki wzrostu na rynku
bioetanolu (spadek konkurencyjnosci blendingu w USA przy obecnych ce-
nach ropy i obnizeniu premii ustalonej przez administracje).

Plany inwestycyjne w srednim terminie neutralne dla wyceny

Kurs akcji ZA Putawy na tle WIG
136

Wiele emocji budzity w ostatnim czasie przedstawiane przez Zarzgd ambit-
ne plany niezwykle kosztownych inwestycji zwigzanych z budowg instalacji

zgazowania wegla, elektrowni weglowej w JV z Vattenfallem czy megakom-

PN pleksem chemicznym zlokalizowanym w Putawach. Na razie jednak te in-

1162 westycje nie beda obcigzac¢ bilansu Spotki (ewentualne rozpoczecie budowy

zgazowania to potowa 2010 roku, a megakompleks i elektrownia sg dopiero

w fazie analiz), a projekty juz realizowane za kwote 550 min PLN w najbliz-

%64 szych 3 latach (tlenownia-amoniak-mocznik i odsiarczanie spalin) powinny
by¢ w duzej mierze sfinansowane z przeptywow z biezacej dziatalnosci.

766 (mln PLN) 2007/08 2008/09P 2009/10P  2010/11P  2011/12P

Przychody 2503,5 2371,5 2183,6 2394,4 2593,6

%38 EBITDA 432,8 372,0 178,6 167,9 228,1

marza EBITDA 17,3% 15,7% 8,2% 7,0% 8,8%

. ZA Py WG EBIT 358,7 297,7 90,6 71,1 130,2

080215  08-05-15 080815  0811-15  09-02-15 ZYSk netto 330,8 170,3 109,4 67,7 113,7

DPS 1,70 4,30 2,70 1,73 1,07

Kamil Kliszcz P/E 2,8 5,5 8,6 13,8 8,2

(48 22) 697 47 06 P/CE 2,3 3,8 4,7 57 4.4

kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 1,0 1,3 3,6 4.6 3,1

DYield 3,5% 8,8% 5,5% 3,5% 2,2%

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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Bardzo dobre wyniki za 2Q 2008/09

Wyniki ZAP za 2Q roku obrotowego 2008/09 okazatly sie lepsze od naszych oczekiwan i
konsensusu rynkowego, ktory uksztattowat sie blisko naszych prognoz. Najwieksze
zaskoczenie pojawito sie na poziomie zysku operacyjnego, ktory ostatecznie wyniost az 72,9
min PLN vs. oczekiwane przez nas 47,1 min PLN. Wszystko wskazuje na to, ze Spotce udato
sie wypracowac taki wynik przede wszystkim w pierwszej potowie kwartatu, podczas gdy w
drugiej jego czesci istotnie ograniczyta sprzedaz (efektem tego jest wyrazny wzrost zapaséw
ze 169 min PLN do 212 min PLN), co zaowocowato odchyleniem na poziomie przychodéw od
naszej prognozy o 40 min PLN. Produkcja na zapasy obnizyta znaczaco koszty wytworzenia,
ktére po oczyszczeniu byly bliskie naszym szacunkom. Na poziomie przychoddéw gorzej od
naszych oczekiwan wygladata sprzedaz RSM oraz saletry, 20% wyzsze byly natomiast
przychody z kaprolaktamu. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo wyniosto -85 min PLN
vs. oczekiwane przez nas -117 min PLN. Do roznicy przyczynity sie niespodziewane
dodatkowe przychody finansowe w kwocie 50 min PLN w pozycjach aktualizacja wartosci
inwestycji i inne (w raporcie Zarzad wspomina o przeszacowaniu wartosci gruntow w
uzytkowaniu wieczystym na kwote 19 min PLN). Straty na hedgingu sg zgodne z informacjami
przekazanymi przez Spotke w styczniu w komunikacie. W 2Q 08/09 ZAP wygenerowaly z
dziatalnosci operacyjnej 132 min PLN, ale z uwagi na capex w wysokosci 36 min PLN oraz
wyptate dywidendy 82 min PLN, $rodki pieniezne nieco sie obnizyty w relacji do poprzedniego
kwartatu i wynoszg obecnie 662 min PLN, czyli 34,6 PLN na akcje.

Skonsolidowane wyniki finansowe ZA Putawy i prognoza DI BRE

(min PLN) 11Q08/09 1lQ07/08 zmiana 11Q08/09P ";‘r’ggg c;’zsa konsensus 1H08/09 1H07/08 zmiana
Przychody 514,9 6348  -19% 550,2 -6% 566,0 12012 11229  7,0%
EBITDA 90,0 1064  -15% 63,1 43% 65,0 2914 1619  79,9%
marza EBITDA 17,5% 16,8% - 11,5% 11,5% 243%  14,4%

EBIT 72,9 88,6  -18% 47,1 55% 53,6 2580  127,0 103,1%
Zysk brutto 12,0 1041 -112% -69,9 -83% - 1815 1528

Zysk netto 10,2 915 -111% -69,9 -85% 62,9 1469 1302  12,8%

Zrédfo: ZA Putawy, PAP, DI BRE

Perspektywy na rok 2009

NAWOZY

Po zatamaniu transakcyjnosci i cen na rynku nawozéw azotowych w koncoéwce zesztego roku,
powoli nastepuje stabilizacja sytuacji i powrét wolumenéw sprzedazy. ZA Putawy pracujg w
tym segmencie juz praktycznie przy petnym wykorzystaniu mocy wytwdrczych (po
uwzglednieniu trwajacych sezonowych remontow CUR przekracza 90%) i catos¢ produkcii
sprzedajg bez zwigkszania stanéw magazynowych.

Marze na poszczegdlnych produktach sg jednak naszym zdaniem istotnie nizsze niz w
2Q’08/09, na co oprocz spadku przecietnych cen (zatamanie nastgpito w listopadzie) wptywa
takze wyzsza cena gazu (taryfa obowigzuje od 1 listopada 2008) oraz podwyzki cen energii i
wegla, ktére w samym drugim pétroczu 2008/09 moga zwiekszy¢ koszty Spotki o okoto 55 min
PLN. Dodatkowo wyniki 3Q'08/09 zainfekowane zostang przez 2 tygodniowe obnizenie dostaw
gazu (-6 min PLN).

Ceny nawozoéw azotowych w EUR/t
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Szacunkowa uproszczona marza na sprzedazy nawozow w ZA Putawy*
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*szacunkowa marza opiera sig na przyporzadkowaniu kosztow gazu do poszczegdlnych nawozéw i proporcjonalnym do
wielko$ci przychoddéw uwzglednieniu pozostatych kosztéw operacyjnych, co stanowi oczywiscie znaczace uproszczenie
ale w naszej opinii dobrze wizualizuje trendy rentowno$ci

Zrédfo: opracowanie DI BRE

Ceny nawozow azotowych w ostatnich kilku miesigcach spadty znacznie bardziej niz ceny
pszenicy czy kukurydzy, co znaczaco poprawito ich relacje z punktu widzenia rolnikdw.
Wskazniki sity nabywczej producentéw zbdz zwiekszyty sie do srednich pozioméw z ostatnich
8 lat, co powinno pozwoli¢ im na uruchomienie normalnych zakupéw pod wiosenny sezon
nawozenia. Powr6t wolumenow nie bedzie jednak w naszej opinii rbwnoznaczny z poprawg
marz branzy nawozowej. Ceny mocznika czy saletry pozostang raczej na obecnych
poziomach (po odbiciu od dna wyznaczonego na przetomie listopada i grudnia) i w
najblizszych kwartatach nie oczekujemy powrotu trendu wzrostowego. Warto zwréci¢ przy tym
uwage na fakt, ze w przypadku rynku polskiego rentowno$¢ w gospodarstwach rolnych
dopiero zaczyna sie odbudowywac, gdyz ceny nawozdéw obnizyty sie w detalu dopiero w
ostatnich miesigcach. Wypracowana nadwyzka srodkéw na wiosenne zakupy jest wiec nizsza
niz $rednia dla Europy Zachodniej. W tym konteks$cie spadek rentowno$ci krajowej sprzedazy
ZAP moze by¢ bardziej widoczny dopiero w 3Q’08/09.

Ceny mocznika na tle zb6z- sita zakupowa rolnikow w Polsce
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Pozytywnym katalizatorem dla cen nawozéw mégtby by¢ ewentualny wzrost cen zbéz, ktérego
czes$¢ rynku oczekuje z uwagi na mozliwe odchylenia od prognoz po stronie produkcji
(szczegolnie w przypadku wysrubowanych oczekiwan dotyczacych UE i Australii). Na razie
jednak nie widzimy przekonywujacych sygnatow, ktore taki scenariusz by uprawdopodabniaty.
Bardzo stabe, ze wzgledu na kleskg suszy, zbiory w Argentynie (IV-ty Swiatowy eksporter
pszenicy i najwiekszy globalny eksporter kukurydzy) zainfekujg co prawda mocno swiatowg
podaz, ale jest to juz uwzglednione w projekcjach amerykanskiego Departamentu Rolnictwa
(spadek produkcji argentynskiej pszenicy o potowe i kukurydzy o 35%). Wedtug tych
szacunkow, zapasy ziarna na swiecie wzrosng liczac w % globalnej konsumpciji z rekordowo
niskich 19% w roku 2007/08 do 23% w przypadku pszenicy i z 17% do 18% w przypadku
kukurydzy. Oczywiscie trudno dzi$ przewidzie¢ ewentualne anomalie pogodowe, ktore
mogtyby zniszczy¢ czes¢ plondw i wprowadzi¢ zaktocenia do tych projekcji. W tej chwili jednak
wieksze ryzyko widzimy po stronie popytowej (prognozy wzrostu konsumpcji zbdz powyzej
CAGR z ostatnich 3 lat) w zwigzku z ostabieniem optacalnosci produkcji bioetanolu w USA.

Swiatowe zapasy pszenicy i kukurydzy w relacji do konsumpgji
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Zrédto: USDA

Jednym z gtéwnych motorow napedowych wzrostéw cen na rynku rolnym w poprzednim roku
byta kwestia dynamicznego rozwoju rynku biopaliwowego, ktéry wspierany przez administracje
rzagdowe znaczaco uszczuplit Swiatowe zapasy zbdz. Przyszio$¢ dla tego segmentu rynku,
mimo ustalonych juz zwiekszonych limitéw konsumpcji ,ekologicznych” paliw w wielu krajach,
nie wyglada juz tak ciekawie. Gtéwnym powodem ograniczenia dynamik wzrostu mogg by¢
niekorzystne relacje cenowe bioetanolu i bioestréow w relacji do konwencjonalnych paliw
opartych na ropie naftowej. Nawet dodatkowe zachety w postaci tzw. premii za mieszanie
etanolu (w USA doptata wynosita 0,51 USD/galon, a od stycznia zmniejszono jg do 0,45
USD/galon) przestaly juz uzasadnia¢ ekonomiczne wykorzystanie bioetanolu ponad
obowigzkowe limity (w 2008 roku limit wynosit 9 mid galonéw, a produkcja bioetanolu siegneta
w sezonie 2008/09 10,8 mld galonéw). Dodatkowa barierg dla zwiekszania konsumpcji
kukurydzy na potrzeby rynku paliwowego w USA w kolejnych latach (obecnie juz ponad 30%
tego ziarna przerabia sie na etanol, a prognozowano ze aby spemic¢ limity na 2015 rok
konsumpcja kukurydzy na cele energetyczna musiataby wzrosna¢ o 45%) beda naktadane na
nowopowstajace instalacje, restrykcyjne limity emisyjne CO2 (o 20% nizsza emisja niz

24 |utego 2009
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konwencjonalna instalacja produkujaca benzyne). Wedtug niektérych analiz te dyrektywy
moga catkowicie zahamowac¢ inwestycje w nowe moce w USA.
Relacja ceny etanolu i benzyny w USA w USD/galon
B0 oo
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DI BRE

Nie bez znaczenia dla tempa ewentualnego powrotu trendu wzrostowego na cenach nawozow
bedzie kondycja dystrybutoréw, o ktorych ten rynek jest w duzej mierze oparty. W koncéwce
zesztego roku doswiadczyli oni bardzo duzych strat na zapasach, gdyz w lecie obstawiali
dalsze wzrosty cen i wypetniali magazyny przygotowujac sie do jesiennych ,zniw”
(ustanawiajgc rekordowe ceny mocznika czy saletry). Z uwagi na braki jakichkolwiek
instrumentéw zabezpieczajacych wystawili sie praktycznie w 100% na zatamanie notowan w
pazdzierniku oraz listopadzie, a ratujgc ptynnos¢ przyczynili sie do pogtebienia spadkéw
poprzez wyprzedawanie nagromadzonych zapaséw. Wielu graczy na tym rynku nie przetrwato
tego ,huraganu”, a ci ktorzy przetrzymali trudny okres i znalezli wsparcie po stronie bankow,
na pewno mocno zwigkszyli awersje do ryzyka i spekulacyjnych ruchéw. W tym kontekscie
uwazamy, ze jest to kolejny argument za tym, Zze obserwowany obecnie powro6t
transakcyjnosci na rynkach nawozowych wcale nie musi oznacza¢ wzrostow cen, gdyz do
takiego scenariusza potrzebny jest apetyt na ryzyko ws$réd dystrybutoréw i agresywne
skupowanie towaréw od producentow.

Przy oczekiwanej przez nas stabilizacji cen, czynnikiem ktory bedzie w stanie w perspektywie
najblizszych kwartatow poprawi¢ rentownos¢ w segmencie nawozéw azotowych powinien
okaza¢ sie spadek cen gazu ziemnego. W Polsce decyzja w tej sprawie bedzie nalezata
oczywiscie do URE (my zaktadamy, ze do obnizki przekraczajacej 20% dojdzie juz w 3Q tego
roku kalendarzowego, aczkolwiek wiele zaleze¢ bedzie od kursu USD/PLN), ale w Europie
Zachodniej juz mamy do czynienia z wyraznym obnizeniem kosztéw tego surowca.

Ceny gazu ziemnego w Europie, USA i Polsce
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Przedstawiona powyzej relacja cen gazu w Europie i USA moze mie¢ negatywny wptyw na
konkurencyjno$¢ producentow ze Starego Kontynentu. Nie oznacza to oczywiscie importu
nawozéw z USA, ale wyrazne ograniczenie mozliwosci eksportowych w zwigzku z ostabieniem
popytu w obu Amerykach. Dotyczy¢ to bedzie przede wszystkim RSM (udziat producentéw
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europejskich w imporcie do USA w tym przypadku dochodzi do 75% z okoto 3,5 min ton
ogotem). W Srodowisku rosnacych swiatowych cen gazu ZAP doswiadczaly tych podwyzek
jako jedni z ostatnich i podobnie bedzie w przypadku spadkéw kosztéw surowca w zwigzku z
taryfowym mechanizmem regulacji obowigzujacym w Polsce. Ostateczna kalkulacja sity
konkurencyjnej Putaw bedzie jednak zalezata od kursu USD/PLN i tempa obnizek taryf
przyjetego przez URE.

MELAMINA

Produkt wykorzystywany przede wszystkim w przemysle meblarskim, gdzie stuzy do produkcji
laminatow (47%) oraz klejow do drewna (30%). Pozostate 23% aplikacji melaminy to réznego
rodzaju masy wiryskowe zwiekszajace odpornos¢ materiatu na zarysowania i zuzywanie.

Pod koniec 2008 roku popyt na melamine ze strony przemystu meblarskiego i drzewnego
mocno sie zatamat, co zmusito wiekszo$¢ producentéw do ograniczenia produkcji (ZAP
wytaczyty 1 z 3 instalacji, czyli obnizyty CUR o 30%, wykorzystujgc ten czas do
przeprowadzenia remontu planowanego na pozniejszy okres- planowane zakonczenie to
poczatek marca). ICIS-LOR szacuje, ze obecnie $wiatowe moce sg w tym produkcie
wykorzystywane w 50-60%. W tych okoliczno$ciach wytwércy negocjuja z odbiorcami ceny w
nowych rocznych kontraktach na 2009, co oczywiscie nie bedzie sprzyja¢ osigganym marzom.
Dodatkowo, znajdujacy sie w trudnej sytuacji klienci ZAP, moga wykorzystywaé w
negocjacjach obserwowane w Europie spadki cen gazu ziemnego, jako argument sprzyjajacy
producentom melaminy (na 1 tone melaminy potrzeba 3,5 tony mocznika).

Obecnie ceny spotowe monitorowane przez ICIS-LOR ksztattujg sie w okolicach 1000 EURA,
ale podobno w niektérych transakcjach schodzg ponizej tych pozioméw. Oznacza to spadek
notowan o ponad 30% w relacji do pazdziernika 2008. Zmiana rentownosci powinna byc¢
jednak znacznie mniejsza z uwagi na kurs EUR/PLN, a w $rednim terminie rowniez ze
wzgledu na oczekiwane obnizki taryfy gazowej przez URE (my zaktadamy spadek cen w
3Q’09). Na razie jednak, ZA Putawy w przeciwienstwie do innych europejskich producentéw,
nie beda korzystaty z tanszego surowca, a dodatkowo doswiadczg drozszej energii
elekirycznej i wyzszych cen wegla. Ceny tych nosnikow energii w kolejnych kwartatach Zarzad
bedzie sie zapewne starat renegocjowac (obecnie $redni wzrost cen prgdu w kontraktach na
2009 to +45%, a wegla +25%) i w naszej opinii sprzedaz melaminy powinna utrzymaé
satysfakcjonujacy poziom rentownosci.

Ceny melaminy (prawa skala) i crack vs. gaz ziemny w PLN/t
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KAPROLAKTAM

Produkt wykorzystywany do produkcji wtdkien tekstylnych dla przemystu odziezowego (32%),
widkien dla przemystu dywanowego (20%), wiokien przemystowych wykorzystywanych w
produkcji opon ciezarowych, lin i siatek (16%). Pozostate 32% aplikacji to zywice inzynieryjne i
folie wykorzystywane przede wszystkim do produkcji tworzy w konstrukcyjnych (réznego
rodzaju wloty i inne elementy plastikowe w samochodach) oraz opakowan dla przemystu
spozywczego i rolnego.

Po zatamaniu popytu na kaprolaktam w 4Q 2008, gtéwnie z uwagi na pogorszenie nastrojow w
sektorze motoryzacyjnym i wycofanie sie zaméwien z azjatyckiego przemystu tekstylnego,
obecnie nastepuje stabilizacja rynku. W koncéwce zesztego roku, w zwigzku z wysokimi
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stanami magazynowymi, wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych wahata sie w
przedziale 30-50%. Teraz powoli popyt wraca na rynek i wolumeny sie poprawity, cho¢ nadal
realizowane marze nie pozwalajg na pokrycie w petni kosztow statych. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry negatywnie wptywa na rentowno$¢ na tym produkcie jest spadek cen
siarczanu amonu (produkt uboczny), ktéry odzwierciedla trendy na globalnym rynku
nawozowym.

Producenci oczekuja, ze w 2Q’09 powinno nastgpi¢ ozywienie popytu na kaprolaktam, gtéwnie
z rynku chinskiego, ale w duzej mierze bedzie to zaleze¢ od globalnych nastrojow. ZA Putawy
rowniez powoli zwigkszajg wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych, ale z uwagi na

wzrost cen energii elektrycznej w Polsce, uzyskanie dodatnich marz moze by¢ w perspektywie
najblizszych kwartatow trudne.

Ceny kaprolaktamu i crack vs. benzen w PLN/t
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Projekt zgazowania wegla

Zamowione przez ZAP studium wykonalnosci projektu zgazowania wegla, przygotowane przez
firme Bechtel, potwierdzito zasadnos¢ ekonomiczng realizacji tej inwestycji. Przez najblizsze 6
miesiecy beda trwaly prace przygotowawcze, kitére pozwolg na dopracowanie kwestii
finansowania tego projektu oraz ostatecznego uksztattowania struktury kapitatowej
przedsiewziecia (pozyskanie partneréw, potencjalnie kopalnia w Bogdance). Kolejny etap to
finalny wybor technologii i przygotowanie szczeg6towego projekiu instalacji, co powinno
zakonczy¢ sie na poczatku 2010 roku. Budowa mogtaby sie w takim scenariuszu rozpocza¢ w
potowie 2010 i potrwataby do 2013 roku. Rozruch instalacji przewidywany jest wstepnie na
koniec 2013 roku.

Szacowane wstepnie naktady inwestycyjne na ten projekt to okoto 1,2-1,8 mld USD, czyli przy
obecnym poziomie kursu 4,4-6,7 mld PLN. Wydatki tego rzedu zostaty skalkulowane dla
instalacji zuzywajacej rocznie 1,2-1,3 min ton wegla o potencjale produkcji gazu syntezowego
rébwnowaznej potowie obecnego zapotrzebowania ZAP. Oznaczatoby to, ze zuzycie gazu
ziemnego w Putawach spadioby o okoto 450 min m® rocznie. Oszczednosci w skali roku na
samym paliwie (bez uwzglednienia ewentualnych dodatkowych korzysci z synergii
energetycznych oraz dodatkowych wolumenoéw siarki i CO2 wykorzystywanych w wytwarzaniu
innych produktéw), wynikajace ze spreadu cenowego gaz-wegiel, przy obecnych realiach
cenowych mogtyby siegna¢ 150 min PLN i z uwagi na lokalizacje instalacji w SSE, w petni
stanowityby dodatni cash flow po uruchomieniu zgazowania. W kontekscie restrykcyjnej
polityki UE w kwestii emisji CO», jest jednak szansa na dalsze rozszerzanie si¢ spreadu
cenowego miedzy gazem i weglem, co pozytywnie wptywatoby na ewentualne korzysci z
instalacji zgazowania.

ZA Putawy w momencie podjecia ostatecznej decyzji o realizacji projektu zgazowania, bedg
rowniez staraly sie o dofinansowanie tej inwestycji ze srodkéw unijnych. UE deklaruje, ze
moze wesprze¢ kilkanascie tego typu projekiéw kwotami od 0,5 do nawet 1 mld EUR, ale
konkurencja o to wsparcie moze by¢ ogromna i wiele bedzie zalezato od zaawansowania prac
przy konkretnych inwestycjach ubiegajacych sie o dofinansowanie. Ewentualne granty z UE na
zgazowanie w Putawach znaczaco obnizatoby zaangazowanie kapitatdéw ZAP i praktycznie
eliminowatoby ryzyko wynikajace z tak ogromnego wysitku inwestycyjnego.
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Obecnie jest zdecydowanie za wczesnie aby oceni¢ ewentualng realizacje tego projektu na
wycene rynkowa akcji ZAP, tym bardziej ze Spétka nie podaje zadnych szczego6towych
informacji na temat tego projekitu oraz zatozen przyjetych przez Bechtel w studium
wykonalnosci. Ogromna skala tego przedsiewziecia rodzi znaczace ryzyko zwigzane z
okresem istotnie ujemnych przeptywéw finansowych w fazie budowy instalacji. Decyzja o
rozpoczeciu budowy bez wsparcia srodkéw z UE bytaby naszym zdaniem odebrana przez
rynek negatywnie, tym bardziej jesli Spdtka nie popartaby tej decyzji przekonywujgcymi
kalkulacjami ekonomicznymi (NPV, IRR przy okreslonych zatozeniach makro).
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny porownawczej cene docelowg jednej akcji ZA Putawy
wyznaczamy na 65,5 PLN. Na tej podstawie wydajemy rekomendacje akumuluj.

Wycena DCF
waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 53,3
Wycena DCF 50% 67,7
cena wynikowa 60,5
cena docelowa za 9 m-cy 65,5

2004/
05
EUR/USD 1,27
EUR/PLN 4,21
USD/PLN 3,31
w EUR/t
Melamina 1329
Kaprolaktam 1666
Mocznik 171
Saletra
amonowa 174
RSM 110
siarczan amonu 53

Benzen w EUR/t 772

Amoniak w

USD/t 232
Gaz z przesytem

w PLN/tys. m3 559

Zatozenia modelu

2005/
06

1,22
3,93

3,23

1045
1604
183

194
132
52

661
260

703

1.

2006/
07

1,30
3,87

2,99

1112
1645
196

196
132
74

809
250

827

2.

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

2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/
08 09P 10P 11P 12P 13P 14P 15P 16P 17P 18P

1,47 1,38 1,28 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
3,61 3,95 3,81 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

2,47 2,87 2,97 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69

1284 1245 1043 1088 1200 1283 1283 1283 1283 1283 1283
1597 1025 1126 1375 1501 1501 1501 1501 1501 1501 1501
259 293 241 273 282 299 299 299 299 299 299

277 344 272 295 305 324 324 324 324 324 324
200 206 153 172 182 195 195 195 195 195 195
120 92 52 58 60 64 64 64 64 64 64

757 427 526 638 701 701 701 701 701 701 701
380 392 248 281 290 308 308 308 308 308 308

880 1033 849 965 1031 1062 1065 1069 1073 1076 1077

W naszych prognozach i wycenie nie uwzgledniamy oczekiwanych przez Spotke
przychoddéw ze sprzedazy certyfikatow NOx w zwigzku z tym, iz realizacja
zaktadanych 22 min EUR rocznie do 2012 roku moze by¢ w obecnym otoczeniu
makro trudna do realizacji (spadek cen certyfikatéw CO2, obnizenie produkcji i
emisji). Nie dysponujemy réwniez informacjg na temat zatozen, jakie Spotka przyjeta
do szacunkéw przychoddéw. Informacyjnie podajemy, ze aktualizujac kwote 22 min
EUR do obecnych cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla (w stosunku do ich cen z
momentu ogtoszenia przez ZAP celu 22 min EUR rocznie) otrzymujemy okoto 8 min
EUR rocznie. Uwazamy rdéwniez, ze w zwigzku z podobnymi inwestycjami w
ograniczenie emisji NOx w innych zaktadach, moze by¢ trudno realizowa¢ ten sam
poziom przychodéw przez kolejne 4 lata. Zaktadajac jednak umiarkowanie
optymistyczny scenariusz, te dochody mogtyby doda¢ okoto 6 PLN wartosci na akcje.
W roku 2017 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX, co nie jest do utrzymania w
dtuzszym terminie, dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej, korygujemy wielko$¢
amortyzacji do 100,0 min PLN.

Przy obliczaniu FCFryv do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodow
oraz marze EBITDA z roku 2017/18.

Po roku 2017 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,5% (6,5% w latach prognozy), wspétczynnik beta na
poziomie 1,0.

Przeptywy dyskontujemy na poczatek 2009 roku i uwzgledniamy dtug netto z konca
roku obrotowego 2007/08.
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Model DCF wyceny akcji ZA Putawy

(mIn PLN) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018+
Przychody ze sprzedazy 237 2184 2394 2594 2754 2852 2761 2794 2807 2821 2835
zmiana -5,3%  -7,9% 9,7% 8,3% 6,2% 35% -32% 1,2% 0,5% 0,5% 0,5%
EBITDA 372,0 178,6 167,9 228,1 332,7 328,4 313,7 305,1 296,5 290,6 292,0
marza EBITDA 15,7% 8,2% 7,0% 88% 121% 11,5% 11,4% 109% 106% 10,3% 10,3%
Amortyzacja 74,3 88,0 96,8 97,9 98,7 99,7 100,7 103,0 107,0 111,5 100,0
EBIT 297,7 90,6 71,1 130,2 234,0 228,7 213,1 202,0 189,5 179,1 192,0
marza EBIT 12,6% 4,1% 3,0% 5,0% 8,5% 8,0% 7,7% 7,2% 6,7% 6,3% 6,8%
Opodatkowanie EBIT 56,6 17,2 13,5 24,7 44,5 43,5 40,5 38,4 36,0 34,0 36,5
NOPLAT 2411 73,4 57,6 105,5 189,6 185,3 172,6 163,7 153,5 145,1 155,6
CAPEX -230,0 -302,2 -2250 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0
Kapitat obrotowy 12,1 -9,8 -36,8 -33,4 -26,1 -16,9 15,6 -5,9 -2,5 -2,5 -2,5
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 97,5 -150,6 -107,3 70,0 162,2 168,0 188,8 160,8 158,0 154,1 153,0
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
wspotczynnik dyskonta 94,9% 854% 76,8% 69,1% 622% 56,0% 50,4% 453% 408% 36,7% 36,7%
PV FCF 92,5 -128,6 -82,4 48,4 100,9 94,0 95,1 72,9 64,4 56,5
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Koszt dtugu 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%  7,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%
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% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 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 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1374,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 504,5 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 413,7 WACC +1,0pp 71,0 73,4 76,2 79,6 83,9
Wartos¢ firmy (EV) 861,6 WACC +0,5pp 72,1 74,7 77,8 81,6 86,5
Dtug netto -433,4 WACC 73,4 76,2 79,6 83,9 894
Warto$¢ wyemitowanych warrantéw 0,0 WACC -0,5pp 74,7 77,8 81,6 86,5 92,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -01,0pp 76,2 79,6 83,9 89,4 96,7
Wartos¢ firmy 1295,0
Liczba akcji (mIn) 19,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 67,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,3%
Cena docelowa 73,4
EV/EBITDA('08/09) dla ceny docelowej 2,6
P/E('08/09) dla ceny docelowej 8,2
Udziat TV w EV 59%
10
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadziliSmy dla wskaznikow P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2008-2010 (zmniejszajac wage dla rekordowego dla sektora roku 2008).

Do grupy
porownawczej wybraliSmy spétki chemiczne z Europy Zachodniej oraz dwoch najwiekszych
producentéw rosyjskich. Celowo wzieliSmy pod uwage firmy dziatajagce w skrajnie réznych
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$¢ rynkoéw zbytu. Z drugiej strony Silvinit majacy nadal spore zalegtosci technologiczne i

efektywnosciowe (cho¢ wyr6zniajacy sie pozytywnie na tle innych spétek nawozowych z
Rosiji), budujacy swoja przewage na dostepie do tanszych surowcow.

P/E
Cena 2007 2008P  2009P

Agrium 36,73 14,8 4.4 5,4
DSM 18,06 6,2 5,6 9,7
K+S 35,65 47,7 6,1 5,6
Police 5,10 1,9 8,2 -13,3
Silvinit 252,23 20,7 4,0 4,7
Yara 150,75 8,1 4,2 8,3
Maksimum 47,7 8,2 9,7
Minimum 1,9 4,0 -13,3
Mediana 11,5 5,0 5,5
ZA Putawy 49,00 2,8 55 8,6
(premia / dyskonto) -75,3% 9,8% 56,4%
Implikowana wycena

Mediana 11,5 5,0 55

Waga wskaznika 50,0%

Waga roku 0,0% 20,0%  40,0%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 53,3

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008

2010P
5,4
8,4
5,3
8,8
3,1
6,3

8,8
3,1
5,8
13,8

137,1%

5,8

40,0%

2007
7,3
3,8
17,7
1,5

17,3
8,7

17,7
1,5
8,0
0,6

-92,1%

8,0

0,0%

EV/EBITDA
2008P  2009P
2,7 3,3
3,6 4,8
4,0 3,8
1,3 9,5
3,6 3,7
3,5 6,4
4,0 9,5
1,3 3,3
3,6 4,3
0,7 1,5
-79,3%  -64,1%
3,6 4,3
50,0%
20,0%  40,0%

2010P

3,4
4,5
3,6
2,8
2,8
5,6

5,6
2,8
3,5
1,6

-563,7%

3,5

40,0%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09P  2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
Przychody ze sprzedazy 2205,3 2503,5 2371,5 2183,6 23944 2593,6 2754,2
zmiana 8,6% 13,5% -5,3% -7,9% 9,7% 8,3% 6,2%
Koszt wtasny sprzedazy 1821,7 1867,7 1816,4 1825,5 2045,4 21725 2226,3
Zysk brutto na sprzedazy 383,6 635,8 555,1 358,1 348,9 4211 527,9
marza brutto na sprzedazy 17,4% 25,4% 23,4% 16,4% 14,6% 16,2% 19,2%
Koszty sprzedazy 153,9 168,0 162,4 169,2 176,1 184,8 186,8
Koszty ogolnego zarzadu 70,7 82,8 80,0 83,4 86,7 91,0 92,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -7,6 -26,3 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0
EBIT 151,4 358,7 297,7 90,6 711 130,2 234,0
zmiana -3,5% 136,9% -17,0% -69,6% -21,5% 83,1% 79,7%
marza EBIT 6,9% 14,3% 12,6% 4,1% 3,0% 5,0% 8,5%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 7,0 42,6 -87,4 445 12,4 10,1 15,0
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 1,0
Zysk brutto 158,5 401,4 210,3 135,1 83,5 140,3 2491
Podatek dochodowy 28,5 70,6 40,0 25,7 15,9 26,7 47,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Zysk netto 130,0 330,8 170,3 109,4 67,7 113,7 201,8
zZmiana 3,0% 154,5% -48,5% -35,8% -38,2% 68,0% 77,6%
marza 5,9% 13,2% 7,2% 5,0% 2,8% 4,4% 7,3%
Amortyzacja 99,9 74,0 74,3 88,0 96,8 97,9 98,7
EBITDA 251,4 432,8 372,0 178,6 167,9 228,1 332,7
zmiana -8,4% 72,2% -14,0% -62,0% -6,0% 35,8% 45,9%
marza EBITDA 11,4% 17,3% 15,7% 8,2% 7,0% 8,8% 12,1%
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 8,9 5,7 3,5 5,9 10,6
CEPS 12,0 21,2 12,8 10,3 8,6 11,1 15,7
ROAE 10,7% 23,7% 10,8% 6,6% 4,0% 6,4% 10,6%
ROAA 7,9% 18,2% 8,6% 5,3% 3,1% 5,1% 8,5%
12

24 |utego 2009



S®
E DOM INWESTYCYINY ZA Putawy
— BRE BANKU S.A.

Bilans
(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09P  2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
AKTYWA 1665,5 1967,9 1991,3 2137,5 2191,5 2295,9 2 468,0
Majatek trwaty 659,1 785,4 941,1 1155,3 1283,4 1285,6 1286,9
Rzeczowe aktywa trwate 620,4 662,4 817,5 10315 1159,7 1161,8 1163,1
Wartosci niematerialne i prawne 8,5 10,5 11,2 11,3 11,3 11,3 11,3
Naleznosci dtugoterminowe 3,3 75,5 75,5 75,5 75,5 75,5 75,5
Pozostate aktywa trwate 26,9 36,9 36,9 36,9 36,9 36,9 36,9
Majatek obrotowy 1 006,4 11825 1050,2 982,3 908,1 1010,3 1181,1
Zapasy 152,5 198,0 199,8 192,9 216,2 229,6 235,3
Naleznosci krétkoterminowe 363,0 355,3 336,5 341,6 374,6 405,8 430,9
Rozliczenia migdzyokresowe 40,9 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8 48,8
Inwestycje krétkoterminowe 115,2 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 334,8 575,4 460,1 393,9 263,5 321,2 461,1
(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09P  2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
PASYWA 1665,5 1967,9 1991,3 21375 21915 22959 2 468,0
Kapitat wiasny 1255,5 1 540,2 1628,3 1 686,2 1720,7 1813,8 1981,2
Kapitat akcyjny 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2 191,2
Pozostate kapitaty wtasne 1064,3 1.349,0 1437,2 1495,0 1529,5 1622,7 1790,0
Zobowigzania dtugoterminowe 60,6 0,0 0,0 55,6 55,6 55,6 55,6
Pozyczki i kredyty 60,5 0,0 0,0 55,6 55,6 55,6 55,6
Pozostate 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 349,5 427,6 363,0 395,8 415,3 426,5 431,3
Pozyczki i kredyty 48,4 59,8 0,0 44,4 44,4 44,4 44,4
Zobowigzania handlowe 160,2 178,0 173,1 161,5 181,0 192,2 197,0
Rozliczenia migdzyokresowe 11,7 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3
Pozostate 129,2 170,6 170,6 170,6 170,6 170,6 170,6
Diug 108,9 59,8 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Dtug netto -341,1 -520,5 -465,0 -298,9 -168,4 -226,1 -366,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -27,2% -33,8% -28,6% -17,7% -9,8% -12,6% -18,5%
(Dtug netto / EBITDA) -1,4 -1,2 -1,3 -1,7 -1,0 -1,0 11
BVPS 65,7 80,6 85,2 88,2 90,0 94,9 103,6
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09P  2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
Przeptywy operacyjne 156,4 335,6 3441 143,1 115,3 168,1 259,4
Zysk netto 130,0 330,8 170,3 109,4 67,7 113,7 201,8
Amortyzacja 99,9 74,0 74,3 88,0 96,8 97,9 98,7
Kapitat obrotowy -61,2 -78,7 12,1 -9,8 -36,8 -33,4 -26,1
Pozostate -12,4 9,4 87,4 -44.5 -12,4 -10,1 -15,0
Przeptywy inwestycyjne 103,0 -3,9 -151,5 -255,2 -207,6 -84,4 -79,5
CAPEX -86,9 -107,5 -230,0 -302,2 -225,0 -100,0 -100,0
Inwestycje kapitatowe -4,9 -11,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 194,8 115,2 78,5 47,0 17,4 15,6 20,5
Przeptywy finansowe -102,6 -91,1 -307,9 45,9 -38,2 -26,0 -39,9
Emisja akcji 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -49,2 -45,3 -59,8 100,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -38,2 -32,5 -82,2 -51,6 -33,2 -20,5 -34,4
Pozostate -15,2 -13,8 -165,9 -2,5 -5,0 -5,5 -5,5
Zmiana stanu srodkow pienieznych 156,8 240,6 -115,3 -66,2 -130,4 57,7 140,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 334,8 575,4 460,1 393,9 263,5 321,2 461,1
DPS (PLN) 2,00 1,70 4,30 2,70 1,73 1,07 1,80
FCF 74,9 176,0 1141 -159,1 -109,7 68,1 159,4
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 3,9% 4,3% 9,7% 13,8% 9,4% 3,9% 3,6%

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

P/E 7,2 2,8 55 8,6 13,8 8,2 4,6
P/CE 41 2,3 3,8 47 5,7 4.4 3,1
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
P/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
FCF/EV 12,6% 42,3% 24,2% -24,9% -14,3% 9,6% 27,8%
EV/EBITDA 2,4 1,0 1,3 3,6 4,6 3,1 0,0
EV/EBIT 3,9 1,2 1,6 7,0 10,8 55 0,0
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,0
DYield 4,1% 3,5% 8,8% 5,5% 3,5% 2,2% 3,7%
Cena (PLN) 49,00

Liczba akcji na koniec roku (min) 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1 19,1
MC (mIn PLN) 936,6 936,6 936,6 936,6 936,6 936,6 936,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
EV (mIn PLN) 595,5 416,1 471,6 637,8 768,2 711,5 572,6
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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 niedoktadne, 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, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 sporzgdzajgcy 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 poréwnaniu mnoznikéw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ZA Putawy

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2008-08-11 2008-10-02 2008-10-31
kurs z dnia rekomendacji 109,00 77,60 55,75
WIG w dniu rekomendaciji 40651,79 37783,08 28056,29
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