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Ciech

CECH.WA; CIE PW
Poprawa nastepuje, ale powoli

Publikacja stabych wynikéw kwartalnych oraz przeciggajace sie
negocjacje z bankami w sprawie konsolidacji zadluzenia Grupy Ciech,
nie sprzyjaly w ostatnich tygodniach notowaniom akcji Spétki (5%
ponizej indeksu WIG w listopadzie). W perspektywie najblizszych
miesiecy nie dostrzegamy jednak czynnikéw, ktére mogtyby zmienic¢ te
relacje. Obecnie Ciech jest wyceniany na prognozach dla roku 2010,
podobnie jak inne spétki z europejskiej branzy chemicznej 15 P/E i 6
EV/EBITDA (po uwzglednieniu aktywéw pozaoperacyjnych i pakietu
ZAT), aczkolwiek warto zwréci¢ uwage na fakt, iz przyszioroczne

Trzymaj

(Niezmieniona)

Cena biezaca 37,49 PLN
Cena docelowa 39,90 PLN
Kapitalizacja 1,050 mid PLN
Free float 0,403 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,91 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 36,68%
Pioneer Pekao IM 18,77%
OFE PZU 6,12%
Pozostali 38,43%

wyniki operacyjne uwzgledniaja niepowtarzalne zyski ze sprzedazy
kawern na poziomie okoto 37 min PLN. Potencjal do podwyzszenia
prognoz nadal co prawda istnieje w segmencie organicznym, ale
naszym zdaniem jest za wczesnie, aby dyskontowa¢ juz teraz bardziej
optymistyczny scenariusz dla tej dywizjii W tym kontekscie
utrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla Spétki i ustalamy
cene docelowg na poziomie 39,9 PLN.

Prezentacja sektora

Obserwowana obecnie poprawa globalnej koniunktury
znajduje bezposrednie przetozenie we wzroscie popytu
na chemikalia. Wyzsze wolumeny pozwalajg na
poprawe wynikéow finansowych, a stabilizacja cen
surowcow pozytywnie nastraja na kolejne kwartaty jesli
chodzi o poziom realizowanych marz. Z punktu
widzenia polskich  producentéw negatywnym
czynnikiem jest umacniajacy sie kurs zitotego, ktory
wywotuje presje na ceny dla odbiorcéw krajowych.

Wyniki za 3Q’09 - negatywne zaskoczenie na sodzie

Wyniki Ciechu za 3Q’09 na poziomie zysku netto okazaly sie znaczaco
gorsze od naszych szacunkéw, ale byto to przede wszystkim efektem
ksiegowych odpiséw na walutowych pozycjach bilansowych. EBIT odchylit
sie od prognozy tylko nieznacznie, ale zaskakujgca byta jego struktura.
Szczegdlnie zaniepokoit nas staby rezultat segmentu sodowego (po
oczyszczeniu o wptywy z kawern EBIT wyniost 22 min PLN vs. 36 min PLN
w 2Q’09 przy jednoczesnym wzroscie wolumenow o 12% qg/q). Oznacza to,
ze wzrost marz widoczny w 1H’09 zostat juz praktycznie zneutralizowany.

Profil spétki

Grupa Ciech jest najwieksza firmg chemiczng w
Polsce. Podstawowe dziaty w znacznym stopniu
zdywersyfikowanego portfela holdingu to segment
sodowy (ll-gi gracz w Europie), organiczny (TDI, EPI,
zywice epoksydowe) oraz agrochemiczny (nawozy,
srodki ochrony ro$lin). Grupa posiada zaktady w
Polsce, Niemczech i Rumunii.

Tendencje na gtéwnych rynkach i produktach

Ostatnie miesigce roku przynoszg potwierdzenie odbudowywania sie strony
popytowej w chemikaliach organicznych, co pozwala mimo rosngcych cen
surowcéw petrochemicznych na dalszy wzrost marz, szczegdlnie na TDI i
zywicach. Utrzymanie sie tych tendencji powinno pozwoli¢ na istotng
poprawe wynikow segmentu w przysztym roku. W przypadku dywizji
sodowej, w kontekscie umocnienia ztotego i spadku marz, jedyng szansg na
utrzymanie wynikow operacyjnych na zblizonym poziomie w ujeciu r/r (po
wytgczeniu czynnikéw jednorazowych), bedzie zapowiadany przez Zarzad
wzrost wolumenow. W segmencie agrochemicznym wida¢ pewne oznaki
stabilizacji, ale nadal marze i skale sprzedazy trudno uznaé¢ za
satysfakcjonujace.

Kurs akcji Ciech na tle WIG
43

Proces prywatyzacyjny- finalizacja na poczatku 2010 roku

PLN Wedtug Nafty Polskiej finalizacja prywatyzacji | Grupy Chemicznej, a wiec

576 Ciechu, ZA Tarnéw i ZA Kedzierzyn powinna nastgpi¢ w |-szym kwartale

' 2010 roku. Wigzace oferty zainteresowani inwestorzy powinni wg.

harmonogramu ztozy¢ do konca grudnia. Zbiegnie sie to prawdopodobnie z

3221 finalizacjg prowadzonych negocjacji z konsorcjum bankéw, co moze
pozytywnie wptyng¢ na notowania akgcji Ciechu.

2681 (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

Przychody 3415,0 37813 3639,0 3810,0 4193,0

214 EBITDA 222,3 459,7 380,2 4134 520,5

. marza EBITDA 6,5% 12,2% 10,4% 10,8% 12,4%

N Cech ——— WG EBIT 43,0 256,4 157,6 210,0 275,0

08-11-27 09-02-27 09-05-27 09-08-27 09-11-27 Zysk netto -31,7 44,5 -35,9 70,3 108,2

DPS 2,10 2,07 0,00 0,00 0,00

Kamil Kliszcz P/E - 23,6 - 14,9 9,7

(48 22) 697 47 06 P/CE 71 4,2 5,6 3,4 2,9

kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 1,0 1,2 1,3 1,2 1,1

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,9 5,8 7,0 6,6 5,4

DYield 5,6% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0%

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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3Q’09- wyzsza strata na dziatalnosci finansowej

Wynik operacyjny Ciechu w 3Q'09 wyniést 3,7 min PLN i byt nieco nizszy niz oczekiwane
przez nas 7,6 min PLN. Inna tez byta struktura wygenerowanych zyskéw w podziale na
poszczegblne segmenty. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem okazat sie segment
sodowy, ktory osiggnat zysk operacyjny na poziomie 34,5 min PLN wobec oczekiwanych 51,6
min PLN, mimo zaksiegowania zgodnie z planem przychodéw ze sprzedazy kawern na
poziomie 12 min PLN. Gitéwnym powodem tego odchylenia byt prawdopodobnie nizszy
wolumen sprzedazy. Segment organiczny z kolei wypracowat lepszy rezultat niz
oczekiwalismy (-9 min PLN vs. -25 min PLN), co byto efektem nizszych niz zaktadalismy
kosztéw surowcowych (w mniejszym stopniu odzwierciedlone wyzsze ceny ropy). Na
dziatalnosci agrochemicznej réwniez Spotka wypracowata nizszg niz oczekiwalismy strate
operacyjng (-13,1 min PLN vs. -21 min PLN). Lepsze wyniki na agrochemii i organice
zneutralizowaty wigc negatywne odchylenie na segmencie sodowym. Na poziomie dziatalnosci
finansowej Ciech zanotowat jednak znacznie wyzsze koszty finansowe niz szacowali$my
(saldo -61,6 mIn PLN vs. oczekiwane -39,9 min PLN), co zapewne wynikato z nizszych
dodatnich réznic kursowych na instrumentach pochodnych (miaty one w naszych kalkulacjach
rownowazy¢ koszty roznic kursowych na pozyczce do spotki zaleznej).

W 3Q'09 Ciech wypracowat 130 min PLN przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej z uwagi na
dodatnie saldo na kapitale obrotowym, co z kolei byto przede wszystkim efektem obnizenia
naleznosci (realizacja ptatnosci za kawerny na poziomie 17 min EUR). Pozwolito to na
obnizenie dtugu netto o0 81 min PLN do poziomu 1,56 mid PLN.

Skonsolidowane kwartalne wyniki Grupy Ciech

wyniki

. wyniki vs I-na -naQ
(mIn PLN) 111Q2009 111Q2008 zmiana [11Q2009P vs. konsensus konsensus  2009P 2008 zmiana
prognoza
Przychody 876,4 923,8 -5% 896,6 -2% 881,0 1% 27252 2981,2 -9%
EBITDA 59,8 96,9  -38% 63,2 -5% 70,7 - 310,0 4253 -27%
marza EBITDA 6,8% 10,5% - 7,1% - 8,0% - 11,38% 14,27% -
EBIT 3,7 42,7 -91% 7,6 -52% 4,6 -20% 140,4 272,4 -48%
Zysk brutto -58,0 -26,4 - -32,3 - - - 3,9 171,2 -98%
Zysk netto -61,7 -28,8 - -26,2 - -20,7 - -24.,8 115,1
Zrédfo: Ciech, szacunki DI BRE, PAP
Wynik operacyjny wg. segmentow dziatalnosci
EBIT segment organiczny EBIT segment sodowy
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Zrédfo: Ciech
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Segment sodowy- jednorazowe zyski nie powtorza sie w 2010

Segment sodowy w obecnym trudnym otoczeniu zewnetrznym stanowi wazny czynnik
stabilizujacy przeptywy pieniezne w Grupie Ciech. Po trzech kwartatach EBITDA na tej
dziatalnosci stanowi az 89% skonsolidowanego strumienia EBIDTA przy 40% udziale na
poziomie przychodéw, co z jednej strony jest efektem stabosci pozostatych segmentéw, ale
przede wszystkim wynika z bardzo korzystnych marz zrealizowanych na sprzedazy sody w
pierwszej potowie roku. Wysoka rentownos$¢, szczegdlnie w 1Q'09, byta pochodng wysokiego
kursu EUR (ceny z krajowymi odbiorcami ustalono na poczatku roku w otoczeniu stabego
ztotego i wysokich walutowych cen sody) oraz taniejacych surowcéw (wegla i koksu). W
kolejnych okresach te korzystne warunki ulegaty jednak systematycznemu pogorszeniu i Ciech
w odpowiedzi na rosnacg konkurencyjno$¢ importu (umocnienie ztotego) oraz spadajace
wolumeny byt zmuszony do redukcji cennikow krajowych. Te negatywne tendencje znalazty
odzwierciedlenie w wynikach 2Q'09 i 3Q'09, w ktérych EBIT oczyszczony o dodatkowe
przychody z rozwigzania rezerw oraz sprzedaz kawern w Niemczech wyniost odpowiednio 36
min PLN i 22 min PLN vs. 51 min PLN w 1Q'09. W 4Q’09 spodziewamy sie juz jednak
stabilizacji wynikéw w ujeciu g/q, majac na uwadze rosnace wolumeny sprzedazy niwelujgce
negatywny efekt umocnienia ztotego oraz fakt ksiegowania kolejnej transzy przychodow
kawernowych w kwocie 3,2 min EUR. Ostatecznie wiec EBIT na tej dziatalnosci w catym 2009
roku powinien siegna¢ 216 min PLN, co nie bedzie do powtérzenia w roku 2010 (prognoza
158,9 min PLN), z uwagi na oczekiwane nizsze Srednie ceny sody kalcynowanej oraz brak
efektu rozwigzania rezerw (56 min PLN w tym roku). Wsparciem powinny by¢ natomiast
wyzsze wolumeny oraz ksiegowane przychody z kawern (9,8 min EUR vs. 9,6 min EUR w tym
roku).

Wolumenowa sprzedaz sody w ujeciu kwartalnym i wynik segmentu na tle spreadu sodowego*
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Zrédfo: Ciech, szacunki DI BRE

Organika- pozytywne tendencje na marzach

Segment organiczny powoli po zatamaniu marz i wolumendéw w koncéwce 2008 roku, powoli z
kwartatu na kwartat odczuwa efekty obserwowanego w Swiatowej gospodarce ozywienia.
Dotychczas tendencje globalne znajdowaly odzwierciedlenie przede wszystkim w rosnacej
sprzedazy ilosciowej (praktycznie na wszystkich grupach produktéw w 2009 roku Ciech
zanotowat zwiekszenie wolumendw, w przypadku TDI zostato to dodatkowo wzmocnione
przez wzrost mocy produkcyjnych). W ostatnich miesigcach roku obserwujemy jednak rowniez
wyrazng poprawe marz jednostkowych, zaréwno na TDI, jak i zywicach epoksydowych.
Tendencja ta, w kontekscie drozejacych surowcow petrochemicznych, wydaje sie potwierdzaé
szybko odradzajaca sie strone popytowa rynku. Mozliwe opo6Znienia w oddawaniu nowych
fabryk w Chinach majacych na celu zmniejszy¢ zalezno$¢ importowg tego kraju (obecnie
Chiny sprowadzajg z zagranicy okoto 40-45% zuzywanego TDI) moga naszym zdaniem
doprowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu cen tego produktu i dalszego poszerzenia marz.
Czesciowo ten pozytywny scenariusz uwzgledniamy w naszych prognozach na najblizsze lata,
co implikuje poprawe wyniku operacyjnego segmentu w 2010 az o 85 min PLN (18 min PLN
vs. -67,6 min PLN w 2009 roku po oczyszczeniu o wspomniane wczesniej rozwigzanie
rezerw). Zwracamy jednak uwage, ze nadal widzimy potencjat do ewentualnego podniesienia
szacunkoéw wyniku operacyjnego tego segmentu w przypadku bardziej optymistycznego
rozwoju sytuacji makroekonomicznej w relacji do aktualnego konsensusu.
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Spready przerobowe na TDI* i zywicach epoksydowych w EUR/t i PLN/t
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“spread na TDI w relacji do wazonego kosztu toluenu i kwasu azotowego
Zrédfo: Bloomberg, ICIS-LOR, szacunki DI BRE

Agrochemia- nawozy nadal pod presja

Segment agrochemiczny w tym roku pozostaje pod presja trudnej sytuacji na rynku nawozéw
NPK (w pierwszych trzech kwartatach dynamika sprzedazy na tej grupie produktéw w ujeciu r/r
przekroczyta -45%). Lagodzacy wptyw miaty wysokorentowne przychody w kategorii sSrodkéw
ochrony roslin, ale w tym wypadku Spdtka rowniez zanotowata spadek wolumenéw o ponad
20%. Obserwacja aktualnych trendéw na rynku rolnym nie pozwala niestety na formutowanie
optymistycznych zatozen do prognoz na przyszty rok. Wydaje sie, ze sprzedaz wolumenowa
moze sie powoli odbudowywac, ale nie mozna liczy¢ na wzrost cen i marz. W tym kontekscie
zdecydowali$my sie na obnizenie naszych szacunkéw EBIT tego segmentu w przysztym roku
z 27,8 min PLN do 19,6 min PLN wobec -26,8 min PLN w 2009 roku.

Ceny DAP, soli potasowej i fosforytow w USD/t oraz przychody ze sprzedazy srodkéw ochrony
roslin w min PLN
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Zrédfo: Bloomberg, Fertecon, Ciech, szacunki DI BRE
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny porownawczej cene docelowa jednej akcji Ciech
wyznaczamy na 39,9 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 35,9
Wycena DCF 50% 37,4
cena wynikowa 36,7
cena docelowa za 9 m-cy 39,9
Wycena DCF
Zalozenia modelu
1. Model uwzglednia plany produkcyjne oraz gtéwne pozycje otoczenia

Sprzedaz w tys. ton
Soda
TDI
EPI
Zywice
Nawozy

Ceny produktéw

Soda w EUR/t
TDI w EUR/
EPI w EUR/
Zywice epoksydowe w EUR/t
DAP w USD/t

Sredni kurs EUR/PLN
Sredni kurs USD/PLN

makroekonomicznego przedstawione w ponizszej tabeli.

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

1368 1867 1710 2007 2127 2127 2127 2127 2127 2127 2127 21

58 49 67 75 75 75 75 75 75 75 75

19 17 10 18 18 18 18 18 18 18 18

39 29 29 35 39 39 39 39 39 39 39
181 169 100 150 150 150 150 150 150 150 150 1
200 238 202 188 218 238 242 245 249 251 253 2
2592 2850 1960 2404 2500 2775 2934 2934 2934 2934 2934 29
1705 1698 1226 1337 1457 1589 1589 1589 1589 1589 1589 15
2787 2555 1848 2119 2431 2787 2787 2787 2787 2787 2787 27
423 974 320 391 438 460 482 482 482 482 482 4
3,78 348 430 38 38 370 350 350 350 350 350 3
2,77 242 3,12 2,91 280 269 269 269 269 269 269 2

Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec listopada 2009.

Wycena uwzglednia warto$¢ aktywdw nieoperacyjnych przeznaczonych do sprzedazy
w tacznej kwocie 312 min PLN, w tym projekt kawernowy po opodatkowaniu (200 min
PLN po uwzglednieniu przedstawionych przez Spétke prognoz przeptywoéw z tego
tytutu w perspektywie 2017 roku), pakiet 45,3% akcji PTU (75 min PLN po
opodatkowaniu), nieruchomos¢ przy ulicy Powazkowskiej w Warszawie (15,8 min
PLN), Polfe Ciech (10,5 min PLN) oraz spétke Boruta-Kolor (10,3 min PLN). Wycena
Ciechu zostata rowniez powigkszona o warto$¢ rynkowg posiadanego pakietu ZA
Tarnéw (41 min PLN).

W modelu EBITDA w latach 2009-17 zostata skorygowana o zyski na projekcie
kawernowym, ktére zostaly uwzglednione w petnej wartosci zdyskotnowanych
przeptywow w pozycji ,wartos¢ aktywow nieoperacyjnych”. W roku 2009
oczyszczamy EBITDA o efekt rozwigzanych rezerw w kwocie 55 min PLN.

Wycene korygujemy takze o zobowigzania z tytutu opcji walutowych, ktére nie sg
objete rachunkowoscig zabezpieczen (10,7 min PLN).

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

Po roku 2018 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,2%, wspoétczynnik beta na poziomie 1,1.
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Model DCF wyceny akciji Ciech
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 3639 3810 4193 4436 4347 4359 4372 4367 4362 4381 4399
zmiana -3,8% 4,7% 10,1% 58% -2,0% 0,3% 0,3% -0,1% -0,1% 0,4% 0,4%
EBITDA skor. 2859 4134 520,5 608,7 5550 5554 553,99 5429 529,1 526,2 528,4
marza EBITDA 79% 108% 124% 13,7% 128% 12,7% 127% 124% 121% 12,0% 12,0%
Amortyzacja 222,6 240,4 2538 2574 2566 256,3 260,6 264,8 2216 221,6 230,0
EBIT skor. 63,3 173,0 266,7 351,3 298,3 299,0 293,3 2781 307,5 304,6 2984
marza EBIT 1,7% 4,5% 6,4% 7,.9% 6,9% 6,9% 6,7% 6,4% 7,0% 7,0% 6,8%
Opodatkowanie EBIT 12,0 32,9 50,7 66,7 56,7 56,8 55,7 52,8 58,4 57,9 56,7
NOPLAT 51,3 140,1 216,0 284,5 241,7 2422 237,6 2252 249,1 246,7 241,7
CAPEX -265,8 -288,7 -4152 -276,0 -230,0 -230,0 -230,0 -230,0 -230,0 -230,0 -230,0
Kapitat obrotowy 111,9 -25,2 -40,2 -25,5 9,3 -1,3 -1,3 0,5 0,5 -1,9 0,5
Inwestycje kapitatowe -119,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 1,1 66,6 14,4 2405 2776 267,2 266,9 260,6 241,2 236,4 242,2
WACC 7,8% 7,9% 8,0% 8,3% 8,6% 8,9% 9,2% 9,5% 9,7% 9,9% 10,5%
wspofczynnik dyskonta 99,4% 92,1% 85,3% 788% 725% 66,6% 61,0% 557% 508% 462% 46,2%
PV FCF 1,1 61,3 12,3 1895 201,4 1780 162,7 1451 1225 109,2
WACC 7,8% 7,9% 8,0% 8,3% 8,6% 8,9% 9,2% 9,5% 9,7% 9,9% 10,5%
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 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
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 66,0% 64,6% 633% 57,65% 51,5% 46,7% 41,7% 37,3% 334% 30,0% 20,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wozrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 25524 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 11791 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1183,1 WACC +1,0pp 32,7 36,3 40,7 46,1 52,9
Wartos¢ firmy (EV) 2362,2 WACC +0,5pp 34,4 38,4 43,2 49,3 57,1
Dtug netto 1608,0 WACC 36,3 40,7 46,1 52,9 61,9
Udziatowcy mniejszosciowi 44,9 WACC -0,5pp 38,4 43,2 49,3 57,1 67,4
Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych 312,0 WACC -01,0pp 40,7 46,1 52,9 61,9 74,1
Wartos$¢ pakietu w ZA Tarnéw 417
Zobowigzania z tytutu opcji (poza rach. zabezpieczen) -10,7
Wartos¢ firmy 1047,7
Liczba akcji (min) 28,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 374
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,6%
Cena docelowa 40,7
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowe;j 5,9
P/E('10) dla ceny docelowej 16,2
Udziat TV w EV 50%
6
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Ciech

Wycena porownawcza

Akzo Nobel

BASF

Croda International
Dow Chemical
Rhodia

Sisecam

Solvay

Soda Sanayii

Tata Chemicals
Tessenderlo Chemie
Wacker Chemie

Maksimum
Minimum

Mediana

Ciech

(premia / dyskonto)

Implikowana wycena
Mediana
Waga wskaznika

Wycene mnoznikowg przeprowadziliSmy dla wskaznikow P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2009-2011 (z uwagi na ujemny skorygowany zysk netto w Ciechu w 2009 roku wytaczamy ten
rok z wyceny dla wskaznika P/E). Do grupy poréwnawczej wybralismy europejskie spotki
chemiczne, dziatajace w obszarach aktywnosci produkcyjnej GK Ciech. W$rod ponizszej listy
podmiotéw mozna wyodrebni¢ zaréwno miedzynarodowe w petni zdywersyfikowane holdingi
chemiczne, dla ktérych te obszary stanowig tylko niewielka czes¢ biznesu, jak réwniez spoétki
specjalizujace sie tylko wybranych dziedzinach. Podmioty majace w swoich strukturach
znaczace segmenty sodowe to Solvay, Dow Chemical, Tata Chemicals, Soda Sanayii,
Sisecam, Tessenderlo i Wacker Chemie. Pozostate spétki majg w swoim portfelu
asortymentowym inne produkty oferowane przez Ciech, a wiec agrochemie czy chemie
organiczng (Akzel Nobel, Croda, Rhodia, BASF, Dow Chemical, Tata).

P/E EV/EBITDA

Cena 2008 2009P 2010P  2011P 2008 2009P 2010P  2011P
43,63 13,6 19,2 15,4 12,8 6,7 6,6 6,2 5,7
40,78 11,2 24,0 15,6 12,4 5,1 71 6,0 5,4
7,47 15,7 14,8 12,3 11,1 9,3 9,0 7,9 7,3
28,08 14,1 60,3 20,8 11,4 7,5 8,1 6,2 5,0
12,01 11,5 -13,9 13,0 8,2 4.1 6,0 4,4 4,0
1,56 8,4 11,0 8,0 6,4 3,9 4,9 4.1 3,7
73,26 12,2 13,4 19,7 16,0 53 6,4 8,6 7,5
1,38 7,4 4,0 41 4,3 4,6 3,3 3,0 2,6
302,10 13,2 10,1 11,9 10,5 10,6 5,9 7,1 6,5
22,00 3,6 -6,7 15,1 9,1 2,3 15,2 4,7 3,8
113,25 12,7 60,9 15,4 12,4 5,6 8,4 5,9 5,0
15,7 60,9 20,8 16,0 10,6 15,2 8,6 7,5
3,6 -13,9 41 4,3 2,3 3,3 3,0 2,6
12,2 13,4 15,1 11,1 5,3 6,6 6,0 5,0
37,49 23,6 -9,4 26,0 10,4 5,9 9,5 7,2 5,3

94,0% - 71,9% -6,9% 10,1%  42,4% 19,7% 4,9%
12,2 13,4 15,1 11,1 53 6,6 6,0 5,0

50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 0,0% 50,0%  50,0% 0,0% 33,3%  33,3%  33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 26,9
Aktywa pozaoperacyjne na akcje* 9,1
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 35,9

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008

Woyniki Ciech-u za lata 2009-11 oczyszczone o wplyw rozwigzania rezerw i zyskow ze sprzedazy kawern

*aktywa pozaoperacyjne uwzgledniajg pakiet ZA Tarnéw, planowane dezinwestycje (m.in. PTU) oraz tegoroczne przeptywy z umowy kawernowej
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Ciech
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008* 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 2174,3 3415,0 3781,3 3639,0 3810,0 4193,0 4 435,7
zmiana -1,6% 57,1% 10,7% -3,8% 4,7% 10,1% 5,8%
EBIT wg. segmentéw

Segment sodowy n/a 112,6 121,0 216,6 158,9 189,4 212,9
Segment organiczny n/a 167,5 5,7 -43,1 18,0 40,0 92,0
Segment agrochemiczny n/a 68,5 102,0 -26,8 19,6 32,1 36,0
Segment krzemianowy n/a 7,7 14,5 8,2 11,6 12,6 13,6
Pozostata dziatalnosc¢ n/a -313,4 13,3 2,7 1,9 1,0 0,6
EBIT 192,0 43,0 256,4 157,6 210,0 275,0 355,0
zmiana 33,7% -77,6% 496,6% -38,5% 33,2% 31,0% 29,1%
marza EBIT 8,8% 1,3% 6,8% 4,3% 5,5% 6,6% 8,0%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 3,5 -30,0 -157,3 -168,9 -123,2 -141,5 -143,3
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 197,4 18,1 95,8 -11,3 86,7 133,5 211,7
Podatek dochodowy 28,2 48,1 41,0 28,0 16,5 25,4 40,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 1,7 10,4 -3,4 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 195,7 -31,7 44,5 -35,9 70,3 108,2 171,5
zZmiana 75,4% -116,2% -240,3% -180,6% -295,8% 54,0% 58,5%
marza 9,0% -0,9% 1,2% -1,0% 1,8% 2,6% 3,9%
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 222,6 240,4 253,8 257,4
EBITDA 287,8 222,3 459,7 380,2 413,4 520,5 608,7
zmiana 22,1% -22,8% 106,8% -37,8% 44,6% 25,9% 16,9%
marza EBITDA 13,2% 6,5% 12,2% 10,4% 10,8% 12,4% 13,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
EPS 7,0 -1,1 1,6 -1,3 2,5 3,9 6,1
CEPS 10,4 5,3 8,8 6,7 11,1 12,9 15,3
ROAE 18,6% -2,9% 4,6% -4,3% 8,4% 11,7% 16,1%
ROAA 8,7% -0,9% 1,1% -0,8% 1,7% 2,4% 3,7%

*Ciech zmienit metodologie prezentacji danych segmentowych od 2009 roku, wyniki EBIT segmentdw za lata 2007-08 to szacunki DI BRE
8
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Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 2859,3 3 966,3 4362,1 4166,0 4 285,1 4588,8 4697,5
Majatek trwaty 1755,3 2401,8 2781,8 2721,2 2769,5 2930,9 2949,5
Rzeczowe aktywa trwate 1518,4 2004,8 2 350,8 22929 2348,0 2503,0 2525,3
Wartosci niematerialne i prawne 97,7 202,6 208,4 205,7 198,8 205,2 201,5
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 139,2 194,4 222,6 222,6 222,6 222,6 222,6
Majatek obrotowy 1104,1 1 564,5 1 580,3 1444,8 1515,6 1657,9 1748,1
Zapasy 245,8 284.,4 4371 327,5 342,9 377,4 399,2
Naleznosci krétkoterminowe 699,3 969,8 930,7 884,3 933,5 1027,3 1086,8
Rozliczenia miedzyokresowe 13,3 185,9 100,4 100,4 100,4 100,4 100,4
Kredyt w rachunku biezacym 14,3 28,9 66,3 66,3 66,3 66,3 66,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 131,3 95,6 45,8 66,3 72,6 86,5 95,4
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 2 859,3 3966,3 4 362,1 4166,0 4 285,1 4 588,8 4 697,5
Kapitat wiasny 1137,3 1067,5 864,9 800,6 870,9 979,1 1150,5
Kapitat akcyjny 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1
Pozostate kapitaty wtasne 979,4 922,3 863,4 799,2 869,4 977,6 11491
Zobowigzania dlugoterminowe 496,4 1070,3 879,3 1403,6 1396,5 1462,2 1389,7
Pozyczki i kredyty 316,9 756,0 388,9 1032,2 1058,3 1124,0 1051,5
Pozostate 179,6 314,3 490,4 371,4 338,2 338,2 338,2
Zobowigzania krétkoterminowe 1175,5 1783,6 2 568,5 1915,7 1971,7 2101,5 2111,3
Pozyczki i kredyty 316,8 480,6 1264,9 656,2 672,8 714,6 668,5
Zobowiazania handlowe 542,7 851,5 881,1 837,0 876,3 964,4 1020,2
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 301,7 422,6 356,2 356,2 356,2 356,2 356,2
Dtug 633,7 1236,6 1653,8 1688,4 1731,1 1838,5 1720,0
Dtug netto 502,4 1141,0 1 608,0 1622,1 1 658,6 1752,0 1624,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 44,2% 106,9% 185,9% 202,6% 190,4% 178,9% 141,2%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 5,1 3,5 4,3 4,0 3,4 2,7
BVPS 40,6 38,1 30,9 28,6 31,1 35,0 41,1
9
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 176,5 243,2 33,0 266,9 252,2 321,8 403,4
Zysk netto 195,7 -31,7 44,5 -35,9 70,3 108,2 171,5
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 222,6 240,4 253,8 257,4
Kapitat obrotowy -55,3 -121,4 -147,7 111,9 -25,2 -40,2 -25,5
Pozostate -62,8 212,8 41,3 -31,8 -33,2 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -483,5 -575,8 -426,2 -281,0 -288,7 -415,2 -276,0
CAPEX -160,6 -244.6 -456,8 -265,8 -288,7 -415,2 -276,0
Inwestycje kapitatowe -300,6 -372,5 -100,2 -119,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -22,3 40,3 130,8 103,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 346,0 296,7 337,6 34,7 42,7 107,4 -118,5
Emisja akcji 0,0 15,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 367,5 342,4 406,8 34,7 42,7 107,4 -118,5
Dywidenda (buy-back) -23,2 -58,5 -58,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,8 -2,7 -11,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 39,0 -35,9 -55,7 20,5 6,2 14,0 8,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 131,3 95,6 45,8 66,3 72,6 86,5 95,4
DPS (PLN) 0,80 2,10 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -256,7 -564,4 -286,0 183,1 83,0 39,7 267,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,4% 7,2% 12,1% 7,3% 7,6% 9,9% 6,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 5,4 -33,1 23,6 -29,3 14,9 9,7 6,1
P/CE 3,6 71 4,2 5,6 3,4 2,9 2,4
P/BV 0,9 1,0 1,2 1,3 1,2 1,1 0,9
P/S 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0
FCF/EV -16,5% -25,8% -10,8% 6,9% 3,1% 1,4% 10,0%
EV/EBITDA 5,4 9,9 5,8 7,0 6,6 5,4 4,4
EV/EBIT 8,1 51,0 10,4 16,9 12,9 10,2 7,5
EV/S 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
DYield 2,1% 5,6% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 37,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
MC (mIn PLN) 1049,7 1049,7 1049,7 1049,7 1049,7 1049,7 1049,7
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 50,0 44,9 49,4 46,0 46,0 46,0 46,0
EV (mIn PLN) 1552,1 2190,7 2 657,7 2671,8 2708,3 2801,7 2674,3
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw 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 odpowiedzialno$ci 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 Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia 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 bezpo$redniego 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 technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Ciech

rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-04-16 2009-05-06 2009-05-15 2009-07-03 2009-08-05 2009-10-06
kurs z dnia rekomendacji 23,55 33,00 32,00 26,50 34,20 39,90
WIG w dniu rekomendaciji 28274,98 29777,06 29311,53 30252,24 35363,92 37153,10
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