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VYROBCOVIA
UMELYCH HNOJIV

V poslednom obdobi sme svedkami rychleho rastu cien
zakladnych potravin. Rast cien potravin sa stavayra
svetovym problémom, ktory ma zavazné socialne Rozloha vody vs. sus
politické a ekonomické nasledky. Hlad je vaznym
¢initefom  pri  vznikajucej politickej  nestabilite
predovdetkym v Azii a Afrike. Faktory, ktoré &snu
potravinovd krizu spdsobili maju rézny charaktera N
jednej strane je to zvySovanie dopytu po potravinac
ktoré je spbsobené rastom kupyschopnosti objeate
fudnatych krajin akoCina a India. Posledné Stadie
napriklad Svetovej banky prisudzujd hlavny dovostua
cien potravin pestovaniu paohospodarskych plodin za
Gcelom vyroby biopaliv. Farméri vo vyspelych krajihac
tak zaali uprednostova’ dotované pestovanie plodin na
energetické tely pred tradinym pestovanim plodin za  mrozlohasvetového oceana m rozicha pevniny
Gcelom vyroby potravin.

Grafické informéacie

149 mil.
km?

DalSou prekazkou ,nakenia“ l'udi na celom svete je Struktira povrchu Zeme
existencia réznych obchodnych bariér, ciel a dotaci
Eurépska Unia napriklad poskytuje takmer polovicu
svojho rozpétu na dotovanie gmohospodarstvaio nici
farmarov v rozvojovych krajinach. Idge ponuka
(rozloha) pbddy je na zemskom povrchu limitovana
a vlastne konstantnd, neda sa uvafosaadmernym
rastom plochy pre pestovanie I'pohospodéarskych
plodin. Na Zemi je zhruba 45 milibnov km
po’'nohospodarskej pody. (Zdrapw.enwiki.c2).

KedZe rozlohu pédyudstvo nedokaze ovplyuhi mbze
pristupt’ len ku skultivovaniu pddy, ktora tvori pevninu. B nenarudené prirodaé ekosystémy
SrozSirovanim  plochy  aohospodarskej  pddy o uems
prichddza aj mnozstvo negativnych faktorov ako polnohosaodsrska poda
kicovanie dadovych pralesov, naruSovanie rovnovahy
v prirode, af’. V budicnosti sad@kava, Ze v krajinach
Juznej Ameriky, napriklad v Brazilii a Argentinea s
%vyéi plochg ’pﬁdy yygiivanej na lmhospgdérske Predseda predstavenstva
Gcely. No v inych krajinach dochadza zarave abytku Ing. Pavol Jona&

rozlohy pédy vyuZivanej na poohospodarske cely. Senior analytik

Cina napriklad prisla v roku 2007 zhruba o 400°km  CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.

takejto pody, USA v tom istom roku dokonca az oG400  Strova 6, 811 02 Bratislava
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Celkovo faktoru relevantného narastu I'pohos-

podarskej plochy davame v najblizSich rokoch resesi
nizku vahu, pretoze si myslime, Ze narazi na mmOZst  Uvedeny zoznam akeii nesmietbshapany ako

o~ , - « , ,  investEné odpordanie, ale iba ako vychodisko

tazko prekonatimych prekadzok. NaSa analyza sa zaobera pre dasie skimanie prostrednictvom
. v . . , . T fundamentalnych metéd ag#vania, ako i

dvomi rieseniami, ktoré by mohli relevantne ZWS| technickej analyzy vyvoja ceny a objemov na

burze.

mnoZstvo vypestovanych potravin i'pohospodarstve. Upozomenie! Vsetky obchody s cennymi
Sa nimi predovSetkym pouZivanie hnojiv na zlepSenig Papermi mozu vies ako k ziskom, tak 1 k

stratam. VSetky informacie tykajlce sa pravidiel

vynosov z plodnej jednotky (hektar, krat’.). Druhou L e e o

mozZnogou je pestovanie geneticky modifikovanych = cennjch  papieroch  najdete  na

, s, . [ , : www.capitalmarkets.sk/ID.
plodin, ktoré by dosahovali lepSich vynosov, boji b  ponad nadcinnosou spolanosti cAPITAL
MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava Narodna

OdOInejgie V4] k||ma.t|Ckym zmenam alebo Skodcom. banka Slovenska. Zdroj informacii: Bloomberg

a www.tfi.org.




APITAL
CARKETS

Zverejnené fla 25.€.200¢

Pouzivanie hnojiv Grafy vybranych
Prvou spomenutou mozntmal na rieSenie problému komodit

spojeného s nedostatkom potravin je zvySenie mvepzZst
pouZzivanych hnojiv, ktoré by zabezpidepsSiu Grodu.
HnojivA sa v s@asnosti pouZivaji na dopestovanie Kukurica
zhruba 40 — 60 percent celkove] vypestovanej pro@uk
(Pozn. rbzne zdroje operuju s rdznymi udajmi). a0

750 4
Pod’a Udajov Ministerstva poaohospodarstva USA égg
celkova celosvetova produkcia obilnin vzrastla % 90 4y |
milionov metrickych ton dopestovanych v roku 1965 n 350
2.091 miliardy metrickych ton dopestovanych v roku igg
2007. Za zmienku stoji taktiez fakt, Ze celkovaloba 400 -
pody vyuzivanej na pestovanie obilnito (e zhruba 50 3¢ | |
percent z celkovej rozlohy pddy, ktord sa vyuzZie N jaor  Wap0?  Octe7  Mards  Augcs
po’nohospodarske ¢ély) vzrastla iba o04.3 percenta
oproti roku 1965. Naopak oproti roku 1981 kedy sa
vyuzivalo okolo 7.3 miliénov kina pestovanie obilnin o
(¢o bola historicky najuBia rozloha pddy vyuZivanej na Soja
pestovanie obilnin), poklesla o 6.8 percenta. Dtaxa
narast v produkcii obilnin na svete teda nebol etfigdm
vyuZzivania plochy s w&ou rozlohou na pestovanie, ale 1600 1
bol to désledok 122 percentného nérastu vynosov z@g |

zatvy sposobeného hnojenim. 1200 |

usD

S hnojivami je spojeny nemenej doleZity ekologicky '™ |

aspekt, ana zabezmmie celosvetovej produkcie 8 -
potravin musia farmari pouzitvahnojivd vhodné a to v g @ ‘
spravnej miere, v spravno¥ase a na spravnom mieste. Jnd? o Mepl?  Ocd7 Madd AugB
V praxi sa pouzivanie hnojiv stretava aj s prilny
a neefektivnym  pouZivanim hnojiv, resp. sich
nevyuzivanim vbébec predovietkym v ekonomicky
chudobnejSich krajinéach.

Ryza

., , . , , , usD
HnojivA su vlastne produkty zaloZzené na prirodnych o1 |

zdrojoch. Dusikaté hnojiva sa vyrabaju zachytavanim
dusiku z ovzduSia a naslednym procesom zlozitej" |
chemickej reakcie. Dusikaté hnojiva sa wasnosti 171
vyrabaju vo viac ako 80 krajinach na svete. Zaktadn ;|
surovinou potrebnou na vyrobu dusika je zemny phyn,

dusik méze by taktiez vyrobeny z uhlia, palivového
oleja a z nafty. " ‘

Sep-07 Dec-07 War-08 May-08 Aug-08

13 4

Vyroba fosfatovych a draselnych hnojiwi@a v baniach
a vyZaduje fosfat a siru. Naleziska fosfatu boliia¥a
zaznamenané len zhruba v 30-tich krajinach na swete P3enica
nie v kazdej krajine sa tato rudatagi. Nasledkom toho

je Statistika, Ze vo vyrobe fosfatovych hnojiv ag2 6  uso
percent celkovej produkcie pripada len na 3 krajimy 1300 -
a 93 percent celkovej produkcie pripada na 12 kraji 4, -
Nalezisk& drasliku boli zaznamenané len v 21 kaajin
na svete a z toho sa dragléi len v 12-tich krajinach.

940 -

760 -
Najv&sim dovozcom hnojiv na svete st Spojené Statyk, -
Americké, ktoré dovazaju viac ako polovicu celkovej WA Gandy |
ponuky dusikatych hnojiv a takmer 90% ponuky * Vord?  Odl Wb Augle
draselnych hnojiv.
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Ako vidno z grafuc.1 spotreba hnojiv rastie predovsetkym
v rozvojovych krajinach. Najw&im spotrebittom hnojiv

na svete j&ina s narastom spotreby o 38 percent. Naopak
krajiny Eurdpskej unie zaznamenali v sledovanomoblbd
pokles spotreby o 23 percent.

Grafické informéacie

Struktdra spotreby dusika
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Najvacsi pestovatelia GMO
Zdroj grafugé.1: www.tfi.org cha 22.8.2008 1%
1%
GMO — Geneticky modifikované organizmy
V poslednych ~ rokoch  sa  intenzivne  diskutuje
0 problematike spojenej S vyuzitim geneticky

modifikovanych organizmov. Aplikacia metdd geneéibk
inZinierstva do klasickych metodlachtenia rastlin s
cielom tvorby geneticky modifikovanych odréd (GMO)
aich pestovanie ovplyvni systém rastlinnej vyroby
pravdepodobne viac ako doterajSia chemizécia
po’nohospodarstva. Napriekditym vyhradam véi GMO

sa pestovatské plochy transgénnych rastlin od roku 1994,
kedy bola povolena prva GMO, zvysili na 44,2 mia h
aich pestovanie sa ujalo v 13 krajinach. Z celkove
pestovatiskej plochy GMO najviac pripada na USA — 68
%, Argentinu 23 %, Kanadu 7 %inu 1 % a zvySok na
ostatnych 9 krajin.

W USA ® Argentina M Kanada = Cina © Ostatni

Najviac pestované
GMO plodiny
V Eurépskych krajinach je pestovanie GMO a aj preda
produktov z GMO prijimany s gitymi vyhradami, ¢o
moOZe by stasti sposobené nie najlepSimi skdséaos
z chemizéacie pmohospodarstva, ktord bola sprevadzana
nielen zvySenim drod, ale aj vyraznym zhorSenim
Zivotného prostredia. V géasnej dobe je priblizne 80% GM
plodin na trhu tzv. herbicid tolerantné (tj. znesiac
postrekov proti burindm), zvy3ok tvoria insekticédn
(rastliny si samé produkuju jed proti Skodcom). iRentné
rastiny by mali zjednodus8i technolégiu boja proti
burindm, pretoZze ochrana proti burindm sa redukge
jeden postrek (Sirokospektralny herbicid ¢nivSetky
rastliny okrem rastlin GMO'

5%

W SHjc W <ukurica mBavina Repka clejnd
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Ekolégovia maju vSak cely rad vyhrad évopouZitiu
GMO rezistentnych W herbicidom. Vychadzaju zo
zistenia, Ze pri opakovanej aplikacii toho istéleobicidu
sa zvysSuje prilezita'spre tvorbu rezistentnych populacii
burin, akdZe sa pouZivajud v podstate len dve
Sirokospektralne herbicidy, stratégia boja protiifm
pri GMO nemé4 alternativu, GMO je rezistentna lexivo
urcitému  Specifickému herbicidu. Ak sa vyvinu
rezistentné formy burin stracaju GMO zmysel. 54%
Napriek tomu GMO vyhovuju farmarom pre vySSiu
produktivitu, zniZzenie nakladov na konvegé
biopesticidy,¢im sa Setri prostredie. Systém rastlinne
vyroby najviac ovplyvni pestovanie GMO, ktoré sabu
vyznaova lepSimi agronomickymi vlastngemi, najma
odolnogou vai chorobam a skodcom a odoliios vcti Podiel GMO na celkovej
Specifickym herbicidom. Ekonomicka efektiviiogri
GMO formach bude vyplywa znizSej pracovnej
naranosti na postreky a naklady na biopesticidy. GMO
odolné vd@i herbicidom méZzu znametiaekonomicky
prinos, avSak pri ich pestovani nie je redln&itgd

s nizSou spotrebou herbicidov.

TaZisko v ekologizacii ochrany proti burindAm bude vo
vyvoji ekologickejSich herbicidov a k nim 3pecifjck
génov. Model ochrany proti burindm bez chémie sine
predstaw v Urodnom, intenzivnom systéme rastlinnej

Podiel GMO na celkovej
produkcii sdje

mGMO Ostatna

produkcii kukurice

93%

vyroby.

Fundamentalne vychodiska 2 ro&né grafy indexov
Akciovy index SuperComposite 1500 Fertalizer vayhst
zo svojho minima z 28.septembra 2001, teda 17.dni p SISFERT Index

utokoch na dvofiky v New Yorku, na drovni 60.25, na 120
1184.06 20.juna 2008. 1701 percentny narast zek@vro 100 |
znamena priemerné é zhodnotenie 62.9 percenta p.a. suw |
Napriek tomuto astronomickému rastu aktualny pomero ¢y |
ukazovaté PE dosahoval k 21.augustu 2008 iba 23.83. Zo |
toho je zrejmé Ze spaloosti produkujuce hnojiva

AT , ; . 200
dokézali narast cien ropy, teda vstupnych nékladov, —SHSFERT Index

desiatky percent v poslednych péar rokoch plne pggio iul_% Am_oa tt a0 s
cien svojich vyrobkov. A k tomu, najma’aka kupnej sile
farmarov pridd aj svoje marze. Monsanto Co. dosahuje v
roku 2008 napriklad opefay zisk 18.81 percenta z trZieb.
Cena obilia vzrastla deka vyrobe pohonnych latok,
etanolu, z obilia, v poslednych rokoch podobne raia o

desiatky percent a farmari si taklaka tomu moZu P  S15FERTvs. S&P 500
dovolit’ aj drahSie hnojiva. 00 -
S&P Supercom FERT&AG Index 500 1
Spolasnos’ Vaha v indexe % %00 1
Monsanto 84.372 400 1
CF Industries Holdings 8.547 00 ) e sw e
Terra industries 5.532 0 ‘ ‘ ‘ ‘
SCOttS MiraCle 1549 Jul-05 Api-03 Jan-07 Cet-07 Jul-C8

Sav k 22.augustu 2008 zdroj: Bloomberg
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Monsanto Company

Monsanto Compar _uso
spolu s jej pdruzenym
spol@nog’ami  posky-120 -
tuje pd’nohospodars| g -
produkty pre farmarc

v USA. Spol@&nog’ ®
posobi v dvoch odvets3o-
viach ato: semen
a genotika, pnohos- e A Jendr ockl7 e
podarska produktivita. Odvetvie zaoberajuce ¢
semenami a genotikami produkuje napr. kulgi sojové
a bavinené semena, semend ovocia a zeleniny ain
plodin. Toto odvetvie sa taktieZz zaobera vyvojor
biotechnologickych vlastnosti plodin, ktoré poméhaj
farmarom pri ochrane pred hmyzom ainymi Skodcan
Odvetvie pdnohospodarskej produktivity sa zaober;
vyrobou rdznych produktov, ktoré sa pouZzivajua pi
starostlivosti o travnik, stromy a kriky v z&hraddac
a taktiez vyrobou hovadzieho somatotropinu, ktdégis
na zvySenie efektivnosti,éo sa tyka mnoZstva
vyprodukovaného mlieka u dojnych krav. Spwmiog’ bola
zaloZzena v roku 2000, sidli v St. Louis v State 9digi.

MON vs. S&P 500

| —MoN  —siPsoores. |

Akcie spol@nosti sa obchoduju na burze od oktobra roku

2000

CF Industries Holding
CF Industries Holding "5 CF vs. S&P 500
Inc. vyrabi
adistribuuje  dusika
afosfatové hnojiv 1
v Severnej  Ameke. ¥ —
Posobi wdvock &7 |
segmentoch, dusike 3 -
hnojiva afosfatove ¢ ‘ ‘ ‘
hnojivé__ Segme| Jul-05 Apr-08 Jan07 Oct07 Jul-08

dusikatych hnojiv.  ponuka ¢pavkové, moovinové

acépavkovo meovinové dusikaté

fosfaty pouzivané pri hnojeni vfrmhospodarstve. V
roku 2007 trzby spolmosti tvorili zjednej Stvrtiny
fosfatové hnojiva a ztroch Stvrtin  dusikaté hrénjiv
Odberatémi spol@nosti su pthohospodarske druzstva
a nezavisli distribatori  hnojiv lokalizovani prevnaz
v stredozépadnejasti USA, kde leZia Staty s nap&bu
pornohospodéarskou produkciou. CF Industries Holdin
vznikla vroku 1946, sidlo spaloosti sa nachadza v
meste Deerfield v State lllinois. Akcie spahosti sa
obchoduju na burze od augusta roku 2005.

Zverejnené a 25.€.200¢

Monsanto Company

UDAJE O AKCII

Cena(22.8.2008, 22:00):118.07 USD

Burza: NYSE
Bloomberg: MON.US
Trhova kapitalizacia: 64.94mid.USD
Priem. denny objem:236.6mil. USD
Free-float: 99.62%
P/E: 33.66
Navratnos kapitalu(ROE): 14.16%

Zisk na akciu: 1.83USD
Dividenda: 0.66 USD
Rast trzieb 1y: 17.4%
Rast zisku 1y: 44.12%

OCAKAVANE UDALOSTI
8.10.2008 Hospodarske vysledky

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 45.17 USD
52 tyzdiové minimum: 61.95 USD

CF Industries Holding

roztoky. Segment
fosfatovych hnojiv poskytuje diamoénne a monoaménr

UDAJE O AKCII

Cena(22.8.2008, 22:00): 144.47USD

Burza: NYSE
Bloomberg: CF.US
Trhova kapitalizacia: 8.16 mld.USD
Priem. denny objem: 133.7 mil.USD
Free-float: 95.45%
P/E: 11.7
Navratnos kapitalu(ROE): 38.15%

Zisk na akciu: 6.71 USD
Dividenda: 0.16 USD
Rast trzieb 1y: 35.6%
Rast zisku 1y: 1019.22%

OCAKAVANE UDALOSTI
29.10.2008 Hospodarske vysledky

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 172.96 USD
52 tyzdiové minimum: 54.88 USD
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Terra Industrles, Inc. Terra Industries, Inc.
i - UDAJE O AKCII
Cena(22.8.2008, 22:00): 50.32 USD

Terra Industries, Inc s TRA vs. S&P 500
spolu gej dcérskym 5 |
spol@nogami  pdsok Burza: NYSE
celosvetovo wblast ¥ Bloomberg: =~ TRA.US
produkcie a predaja3° == Trhova kap|t:’51||ze}0|a:. 4.62 mlq.USD

. , Priem. denny objem: 61.4mil. USD
dusikatych D [ e Free-float: 96.98%
a metanolovych 104 PIE: 11.51
produktov, ktoré ¢ o ; ; ; ; Navratnos kapitalu(ROE): 30.25%
pouzivaju Juk05 Apr08 a7 Q07 Jukog Zisk na akciu: 2.17 USD
v pa’nohospodarstve a v priemysle. Spolos® podsobi = Dividenda: 0.2USD
v dvoch odvetviach: dusmany a metanol. Prvé odvetvie sa RasttrZieb ly: 28.49%
zaoberd vyrobou dusikatych hnojiv, ako naprikla Rastziskuly: 4692.22%

bezvodny amoniak, dusian aménny, mtvina, taktiez sa
zaobera vyrobou oxidu ubiitého a amoniakom. Druhd o*aAKAVANE UDALOSTI
divizia vyrdba metanol, ktory sa pouZiva ako surawma 24.10.2008 Hospodarske vysledky
vyrobu réznych chemickych derivatov, ale aj pri alye
metyl-terc-butyléter-u (MTBE). Naj¥di podiel na trzbach .
maju produkty z dusika. Sp@ieos’ bola zaloZena vroku VYVOJCENY AKCIE:
1964, sidlo méa v Sioux City v State lowa. Akcie Ispnosti
sa obchoduju od oktobra roku 1994.

52 tyzdiové maximum: 57.64 USD
52 tyzdiové minimum: 21.61 USD

Scotts Miracle Gro Company Scotts Miracle
UDAJE O AKCII

Profil: Cena(22.8.2008, 22:00): 25.63 USD
The Scotts MiracleGro ¢ SMG vs. S&P 500
Company spolu s Burza: NYSE
dcérskymi 501 Bloomberg: SMG.US
Spold’:nos’ami pf)sot 40 1 Trhova kapitalizécia: 1.66 mid.USD
v oblasti Verby Priemer. denny objem: 7.5 mil.USD

. S 30 Free-float: 67.62%
marketingu Predaji PIE: 11.47
travniku  aproduktoy @ —— o —— Navratnos kapitalu(ROE): 14.53%
sldziacich na ochrar ‘ ‘ ‘ Zisk na akciu: 1.74 USD
zahrady vV Sevel) ks Apds  dand? Oetd7 Jukds Dividenda: 2.76 USD
Amerike a v Eurépskej Gnii. Spaloos’ predava granulové = Rasttrzieb 1y: 6.48%
hnojiva pre travniky a rozne zléniny slGziace na ochranu Rastziskuly: -14.54%

po’nohospodarskej produkcie pred Skodcami, ochrar
pédy pred rastom buriny. Spdélog’ taktiez zakia vo
svojej ponuke rézne druhy plant a rézne priprakigré
slGZia na podporu rastu. The Scotts Miracle-Gro Qamy
ponuka tiez sluzby ako starostli¥oso travniky
prevzdugovanie travnikov, starostlivéso stromy a kriky =~ VYVOJ CENY AKCIE:

a rdzne iné sluzby tykajuce sa napriklad vonkajgbjany

stromov a krikov pred $kodcami a pred chorobamktiga 52 tyZdiové maximum: 46.52 USD
pontka rozne druhy vaz, kvetnikov, hlinenych nadol 52 WZdiove minimum: 16.12 USD
naradia do zahrady ainé podobné produkty. Thets$Scot

Miracle-Gro Company vznikla vroku 1868 a sidli

v Marysville v State Ohio. Akcie spalposti sa obchoduju

od januéra roku 1992.

OCAKAVANE UDALOSTI
31.10.2008 Hospodarske vysledky




