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Decyzja amerykanskiego Senatu dotyczaca zniesienia premii za blendowanie etanolu oraz wczesniejsze doniesienia
dotyczace mozliwej wyzszej podazy zb6z w tym roku wplynely na mocng korekte cen zb6z na swiecie. Notowania
kukurydzy spadly od ostatnich szczytow o 11%, a pszenicy o 18%. W naszej opinii dotychczas rynek zbyt
konserwatywnie podchodzit do prognoz tegorocznych zbioréw (przeceniane byly wiadomosci o niekorzystnych
warunkach pogodowych, czego przykiadem moze by¢é kwestia suszy w Chinach), a jednoczesnie bardzo
optymistycznie szacowat popyt mimo rekordowych cen. Obecnie wiele wskazuje na to, ze w obydwu przypadkach
beda konieczne rewizje, a wiec zapasy zb6z moga okaza¢ sie istotnie wyzsze niz oczekiwatl konsensus (w przypadku
pszenicy praktycznie jesteSmy juz na poziomach z lipca 2010, a ceny nadal sa 15% wyzsze). W przypadku realizacji
takiego scenariusza pod presja znajda sie ceny nawozow, ktére sa bezposrednia pochodna sily zakupowej rolnikow
(nie odnotowujemy obecnie presji popytowo-podazowej na tym rynku w kontekscie uruchamiania nowych mocy
wytworczych). W poprzednim cyklu agro ceny nawozéw zanotowaly co prawda swdj szczyt dopiero 6 miesiecy po
maksimach na notowaniach pszenicy czy kukurydzy, ale kursy Polic czy Putaw reagowaly juz znacznie wczesniej
(opd6znienie okoto 2 miesiecy). W zwiazku z tym podtrzymujemy nasza opinig, ze aktualne rekordowe marze w
sektorze nawozowym nie sg do utrzymania i obecnie jest dobry moment na realizacje zyskow. Zwracamy ponadto
uwage, ze przy takim otoczeniu makro duzym ryzykiem obcigzona jest réwniez akwizycja realizowana przez ZA
Tarnéw. Podtrzymujemy rekomendacje redukuj dla ZA Putawy i sprzedaj dla ZCH Police.

Spread na bioetanolu w USA i liczba otwartych spekulacyjnych pozycji na kukurydzy vs. ceny
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie DI BRE

Likwidacja wsparcia dla bioetanolu w USA, niskie marze na hodowli- mozliwe rewizje prognoz popytu
Wczoraj Senat USA zdecydowat o zniesieniu od lipca wsparcia dla producentéw bioetanolu w postaci premii za blendowanie,
ktéra wynosita 45 centow za galon. Dodatkowo zlikwidowano cto importowe w wysokosci 54 centéow za galon. Na te
wiadomos¢ natychmiast zareagowaty notowania pszenicy i kukurydzy, co jest zrozumiate w kontekscie faktu, ze produkcja
biopaliwa stanowi 38% zuzycia kukurydzy w USA, ktére z kolei sg najwiekszym Swiatowym konsumentem tego zboza z
udziatem przekraczajacym 33%. W naszej opinii bezposrednig konsekwencja decyzji amerykanskich wladz beda rewizje
prognoz swiatowego popytu, gdyz segment biopaliwowy byt jednym z gtdwnych motoréw optymistycznych szacunkow dla
konsumpcji kukurydzy mimo rekordowych cen. Tymczasem spadek marzy na tym produkcie (dotacja rzadowa byta wyzsza niz
rynkowy spread miedzy etanolem a benzyna, ktéry ksztaltuje sie na poziomie 30 centéw za galon) dodatkowo stymulowany
przez ostatnig korekte na rynku ropy, na pewno wptynie na ograniczenie wykorzystania tego ekologicznego paliwa. Kolejnym
argumentem za obnizeniem globalnych optymistycznych szacunkéw popytu (dla kukurydzy +3%) moze by¢ trudna sytuacja
hodowcow drobiu i zywca wieprzowego, ktérzy odczuwajg spadek marz w zwigzku z rosngcymi cenami pasz.

Zbyt konserwatywne prognozy podazy ziarna w sezonie 2011/12

Kolejnym ryzykiem dla rynku zbdz i scenariusza utrzymania sie rekordowych cen sg w naszej opinii prognozy produkcji
kukurydzy i pszenicy w sezonie 2011/12, ktére odzwierciedlajg duzy konserwatyzm analitykdw zwigzany z wystgpieniem klesk
zywiotowych w ubiegtym roku. Tymczasem jak sie okazuje w przypadku pszenicy obawy o bilans rynku po suszach w Rosji i
na Ukrainie byly przesadzone (wg danych USDA obecne zapasy tego zboza znajdujg sie na poziomie sprzed zatamania w
lipcu 2010- od najnizszych szacunkow z listopada departament podniost swoje prognozy juz o 8,5%), a perspektywa
tegorocznych zbioréw wskazuje na mozliwos¢ dalszego odbudowania tych rezerw. Ostatnio swoje prognozy podwyzszyty
Indie i Australia (tacznie o 3 min ton powyzej czerwcowych prognoz USDA), a ostatnie doniesienia z Chin wskazujg ze ,susza
stulecia” nie bedzie mie¢ istotnego przetozenia na produkcje w tym kraju (dla kukurydzy USDA szacuje nawet wzrost r/r o
2,9%). Kluczowym argumentem za korektg cen zbdz jest rowniez fakt, ze ptynnosé tego rynku powinna w tym sezonie
wyraznie sie zwiekszy¢ z uwagi na zniesienie zakazu eksportu ziarna przez Indie, Chiny i Rosje. W przypadku rynku
europejskiego, mimo oczekiwanych nizszych zbioréw w UE, dodatkowy wolumen moze siegna¢ dzieki temu 7 min ton. Gorzej
wedtug prognoz USDA wygladaja zapasy kukurydzy, ale to wynika z agresywnych prognoz dla popytu ktére komentujemy
powyzej.

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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Prognozy zapasow pszenicy na koniec 2010/11 wg kolejnych raportow USDA na tle notowan w Europie
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Zrédfo: USDA, Bloomberg, opracowanie DI BRE
Prognozy produkcji kukurydzy i pszenicy w sezonie 2011/12 wg USDA*
Pszenica 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12P zmiana
USA 68 60 60 56 7%
Australia 21 22 26 26 0%
Kanada 29 27 23 25 8%
UE 151 139 136 132 -3%
Chiny 112 115 115 116 0%
Pakistan 21 24 24 24 0%
Indie 79 81 81 86 6%
Rosja 64 62 42 53 28%
Kazachstan 13 17 10 15 55%
Ukraina 26 21 17 19 13%
Pozostali 101 117 115 111 -4%
Razem 684 684 648 667 3%
Kukurydza 2008/09 2009/10  2010/11 2011/12P  zmiana
USA 307 333 316 335 6%
UE 62 57 55 59 7%
Chiny 166 158 173 178 3%
kraje bytego ZSRR 22 18 19 25 35%
Meksyk 24 20 22 25 14%
Pozostali 217 227 236 236 0%
Razem 798 813 821 866 6%

*prognoza USDA dla pszenicy skorygowana o ostatnie dane z Australii i Indii
Zrodfo: USDA, Bloomberg, opracowanie DI BRE
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajacq na jedng akcje

Dfug 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw 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 szczegoélnoSci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpos$rednio lub posSrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendac;ji wybrano istotne informacje z caftej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 $wiadczy¢, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, 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 spoétek: Asseco BS, AtlasEst, 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, Wafama, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, 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 mie¢ dostep do rekomendac;ji 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 sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

17 czerwca 2011 4



