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Aktualizacja raportu

Ciech

CECH.WA; CIE PW
Emisja nie powinna juz straszyc

Ostatnie tygodnie przyniosty szereg dobrych informacji dotyczacych
koncernu: sprzedaz PTU, umowa z EBOR oraz znaczaca poprawa
otoczenia makro w segmencie organicznym. W naszej opinii otoczenie
zewnetrzne moze sie réwniez poprawiaé w sodzie, gdzie rynek
osiagnat juz sSrednioterminowe minimum (presja na wzrost cen
zar6bwno po stronie rosnacego popytu jak i wyzszych kosztow).
Znaczacej progresji wynikow oczekujemy od 3Q, ale juz w 2Q
spodziewamy sie wyzszej jakosci EBIT q/q. Zwracamy ponadto uwage,

Kupuj

(Niezmieniona)

Cena biezaca 28,27 PLN
Cena docelowa 34,50 PLN
Kapitalizacja 791,6 min PLN
Free float 304,2 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,44 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

ze w przypadku negatywnego scenariusza w globalnej gospodarce
buforem bezpieczenstwa Ciechu powinien byé mechanizm kursu
walutowego, ktéory w ostatnim kryzysie nie zadziatal ze wzgledu na
problem opcji. W tym kontekscie nadal dostrzegamy potencjat wzrostu
kursu akcji (ponad 30% dyskonto do innych producentéw sody), a
wyceniajac je na 34,5 PLN utrzymujemy rekomendacje kupuj.

Prezentacja sektora

Obserwowana obecnie poprawa globalnej koniunktury
znajduje bezposrednie przetozenie we wzroscie popytu
na chemikalia. Wyzsze wolumeny pozwalajg na
poprawe wynikéw finansowych, a zmniejszajaca sie
nadwyzka mocy produkcyjnych nad popytem powinna
pozytywnie wplywaé na marze. W przypadku
niektérych  produktéow maleje réwniez presja
dumpingowego importu z Chin, gdzie rosnie popyt
wewnetrzny.

Poprawa sytuacji na kluczowych rynkach

Obserwujemy bardzo wyrazng poprawe marz w segmencie organicznym, w
szczegolnosci w zywicach (rekordowe ceny 35% powyzej $redniej 6-letniej)
i EPI gdzie mamy do czynienia z brakami podazowymi w zwigzku z
zamknieciem i awariami instalacji bisfenolu. W naszej opinii w peti te
pozytywne tendencje znajdg odzwierciedlenie w wynikach 3Q. Dodatkowo
spodziewamy sie odbicia cen sody w Europie, co bedzie konsekwencjg
obnizenia presji importowej z Chin i USA oraz podwyzkami cen gazu i
koksu, ktdre polska Spotka powinna odczu¢ w mniejszym stopniu.

Restrukturyzacja i dezinwestycje

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.

Zapowiadane od diuzszego czasu przyspieszenie procesu restrukturyzacji
Grupy powinno w najblizszych miesigcach nabiera¢ tempa pod presja
umowy z bankami. Spodziewamy sie finalizacji  proceséw
dezinwestycyjnych, ktére zapoczatkowata sprzedaz PTU i pakietu ZAT.
tacznie sprzedaz aktywow spoza podstawowego biznesu mogtaby obnizy¢
stan zadiuzenia netto Ciechu nawet o ponad 500 min PLN. Zarzad
zapowiada ponadto zwiekszenie efektywnosci kosztowej koncernu poprzez
konsolidacje spotek wchodzacych w sktad poszczegdlnych dywizji. Naszym

Wazne daty

31.08 - publikacja raportu za 1H 2010
15.11 - publikacja raportu za 3Q'2010

zdaniem Spotka powinna dokonac takze analizy dotychczasowej inwestycji
w Rumunii i przedstawi¢ albo przekonujacy plan uzyskania tam trwatej
rentownosci albo podja¢ decyzje o zamknieciu fabryki, co moze by¢
pozytywne odebrane przez inwestorow w kontekscie permanentnej

Kurs akcji Ciech na tle WIG

negatywnej kontrybuciji tej spotki na poziomie EBIT.

470 Ryzyko krzywdzacej emisji zminimalizowane
PLN W ostatnich miesigcach kurs Ciechu infekowaty obawy inwestorow
4201 dotyczace ewentualnej emisji akcji (pozyskanie srodkéw na obnizenie
dtugu) ze wzgledu na spodziewang sprzedaz praw poboru przez MSP.
Podpisana ostatnio wstepna umowa z EBOIR eliminuje w naszej opinii
37.01 ryzyko emisji krzywdzacej aktualnych akcjonariuszy, gdyz ta europejska
instytucja moze obja¢ akcje przynalezne resortowi skarbu.
3201 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 3787,1 3 684,2 4 062,5 4 .370,4 43914
270 EBITDA 449,9 365,1 394,7 499,1 4947
— Ciech WIG marza EBITDA 11,9% 9,9% 9,7% 11,4% 11,3%
20 EBIT 246,7 135,0 165,9 258,6 247,8
09-08-19 09-11-19 10-02-19 10-05-19 10-08-19ZySk netto -41,9 -85,5 87,7 92,2 77,4
DPS 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Kamil Kliszcz P/E - - 9,0 8,6 10,2
(48 22) 697 47 06 P/CE 4,9 5,5 2,5 2,4 2,4
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 5,3 6,4 59 4.6 4.6
DYield 7,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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2Q'10- spodziewana poprawa jako s$ci wynikow

Wyniki operacyjne Ciechu w 2Q tego roku powinny by¢ zblizone do tych z 1Q’2010, ale ich
struktura bedzie naszym zdaniem nieco lepsza w zwigzku z mniejszym wplywem salda na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w segmencie sodowym. Na tej kluczowej dziatalnosci
oczekujemy zysku operacyjnego na poziomie 28 min PLN vs 25,5 min PLN w 1Q’10, przy
czym przychody z kawern sieghg okoto 10 min PLN (w 1Q tacznie z zyskami ze sprzedazy
uprawnien emisyjnych Spoétka zaksiegowata jednorazowe przychody na poziomie 21 min
PLN). Poprawa wyniku na powtarzalnej dziatalnosci w tym obszarze to efekt przede wszystkim
nieznacznie wyzszych cen sody w ujeciu ztotbwkowym, wzrostu wolumendw i zapowiadanych
ostatnio przez Zarzad inicjatyw w zakresie oszczednosci kosztowych w Rumunii i Niemczech.
Znaczacej poprawy rezultatbw spodziewamy sie w segmencie organicznym, gdzie
obserwowane w ostatnich tygodniach wzrosty cen zywic i EPI pozwolg w naszej opinii na
wypracowanie EBIT na poziomie 26 min PLN vs. 9,5 min PLN w 1Q’10. Sezonowy spadek
zyskéw w agrochemii bedzie nieco zneutralizowany przesunieciem sezonu na rynku srodkow
ochrony roslin, ale i tak réznica g/q bedzie znaczaca (8 min PLN vs. 26 min PLN na poziomie
EBIT). Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny powinien siegna¢ 39,5 min PLN, ale ze
wzgledu na wysoki poziom kosztéw odsetkowych (okoto 30 min PLN), ujemne réznice kursowe
na nie zamknietych jeszcze transakcjach opcyjnych (brak neutralizujgcego efektu pozyczki do
niemieckiej spotki sodowej, ktéra zostata juz skonwertowana na kapital) i strate na sprzedazy
akcji ZAT (8,3 min PLN) Spotce nie uda sie wypracowac¢ zysku netto.

Skonsolidowane kwartalne wyniki Grupy Ciech

(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana I-11Q 2010P I-11Q 2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 1002,0 901,9 11,1% 1964,0 1893,6 3,7% 3962,3 3684,2 7,5%
EBITDA 98,4 1475 -33,3% 199,0 295,1 -32,6% 461,0 365,1 26,3%
marza 9,8%  16,4% - 10,1% 15,6% - 11,63% 10,86% -
EBIT 39,5 96,1 -58,9% 81,1 181,6 -55,3% 233,0 135,0 72,6%
Zysk brutto -2,2 34,0 - 4,0 29,4 - 87,9 -88,0 -
Zysk netto -1,8 29,0 - -4,6 15,1 - 71,2 -85,5 -

Zrodto: Ciech, szacunki DI BRE

Segment sodowy- szansa na odbudow e marz

Segment sodowy po rekordowym pod wzgledem wynikéw roku ubiegtym, w 2010 roku okazat
sie najwiekszym rozczarowaniem notujgc wyrazne pogorszenie rentownosci. Rok temu Ciech
byt beneficjentem stabego ztotego blokujacego import (szczegdlnie znacznie tanszej sody
amerykanskiej i tureckiej) i utrzymujgcych sie jeszcze wysokich cen walutowych
(odzwierciedlajgcych poziom break even europejskich producentéw przy zakontraktowanych
wysokich cenach energii i innych surowcow). Osiggane wysokie marze jednostkowe z
nawigzka rekompensowaty ponad 20% spadki wolumenoéw sprzedazy. Jednak juz w drugiej
potowie 2009 roku tracacy rynek konkurenci z zachodniej Europy rozpoczeli walke cenowg z
importerami, ktéra szybko doprowadzita do obnizenia cennikéw o ponad 30% w relacji do
maksimum z 1Q’09. Ciech oprécz dostosowania swojej oferty tracit dodatkowo marze z uwagi
na umocnienie ziotego wzgledem EUR. Efektywna kontraktowa cena sody dla polskiego
koncernu w 1Q’2010 byta nizsza r/r o ponad 38%, co zaowocowato spadkiem oczyszczonego
strumienia EBITDA az o 75 min PLN (-68%). Nie bez znaczenia byt réwniez fakt silnej
konkurencji naturalnej sody naptywajacej z Turcji na potudnie Europy, ktéra obnizata spotowe
ceny wazne z punktu widzenia rumunskich zaktadéw sodowych US Govora odpowiadajgcych
za 19% skonsolidowanego wolumenu. Dodatkowym czynnikiem infekujacym $wiatowy rynek
byt rosnacy eksport z Chin, gdzie wiadze zdecydowaly sie wesprzeé¢ lokalnych producentéw
wprowadzajac preferencyjne stawki VAT (obnizone o 9 punktéw procentowych). Przy
spadajacym popycie krajowym chifscy wytworcy sody stosujac dumpingowe ceny zwiekszali
wolumeny sprzedazy zagranicznej, mimo ostabienia globalnego popytu, wypychajac innych
dostawcéw nawet duzo bardziej efektywnych kosztowo producentéw amerykanskich
skupionych w organizacji ANSAC. Walka cenowa doprowadzita do$¢ szybko do zawezenia
marz, ktére w przypadku europejskich producentéw sody syntetycznej obnizyty sie do zaledwie
kilku EUR na tone, podczas gdy $rednia dla ostatnich 5 lat wynosita 40 EUR/t. Tak
dramatyczna sytuacja przyspieszyta na pewno decyzje o zamknieciu kilku balansujacych juz
wczesniej na granicy optacalnosci fabryk sody m.in. holenderskiego zaktadu nalezgcego do
Tata Chemicals o rocznych zdolnosciach na poziomie 420 tys. ton lub tymczasowego
wstrzymania produkcji przez niektorych wytwércow jak rumunskiego zaktadu Ocna Mures (300

23 sierpnia 2010



DOM INWESTYCYINY

Ciech
BRE BANKU S.A.

tys. ton czy ukrainskiego zaktadu Lisichansk (250 tys. ton ostatnio wykorzystywane wczesniej
moce nawet 580 tys. ton).

Wolumenowa sprzeda z sody w uj eciu kwartalnym i wynik segmentu na tle spreadu sodo wego*
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*szacunkowa réznica miedzy ceng 1 tony sody, a jednostkowym kosztem wegla i koksu
Zrodto: Ciech, szacunki DI BRE

W naszej opinii obecnie pojawiajg sie jednak przestanki, ktére pozwalajg na sformutowanie
tezy iz poczatek roku wyznaczyt minimum cenowe na globalnym rynku sody i w najblizszych
miesigcach mozna oczekiwa¢ odwrdcenia niekorzystnych dla Ciechu trendéw. Branzowe dane
dotyczgce popytu wskazuja, ze Swiatowe zapotrzebowanie na sode odbudowuje sie i
niewykluczony jest scenariusz powrotu do konsumpcji sprzed kryzysu w ciggu 2-3 lat (popyt w
2009 spadt 0 9,5% do poziomu 41,2 min ton notowanego ostatnio w 2005 roku). Oznaczatoby
to istotng poprawe bilansu na tym rynku poprzez zmniejszenie nadwyzki podazowej i
mozliwos¢ zwiekszenia wskaznika wykorzystania mocy wytwdrczych z najnizszego w historii
poziomu 74%. Najnowsze dane rynkowe wskazuja, ze eksport chinskiej sody w pierwszej
potowie roku zmniejszyt sie o ponad 38%, co jest pochodng rosnacych cen i pozytywnych
tendencji popytowych na tamtejszym rynku. To z kolei pozwolito na ekspansje sody
amerykanskiej na innych azjatyckich rynkach, w szczegdlnosci w Indiach (w pierwszych
miesigcach roku ANSAC podwoit wolumeny eksportu w tym kierunku) i ograniczenie jej
podazy w Europie (spadek o 25%) dodatkowo stymulowane umochnieniem dolara. Waznym
czynnikiem jest rowniez obserwowane odbicie rynku rosyjskiego, gdzie pierwsze miesigce
roku przyniosty 20% dynamiki w ujeciu r/r m.in. w zwigzku z uruchomieniem duzej fabryki
szkfa.

Globalna produkcja sody i wykorzystanie mocy w USA
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produkcja sody w USA —&— w ykorzystanie mocy produkcyjnych

Wedtug branzowych specjalistow konsumpcja sody w najblizszych latach powinna rosna¢ w
tempie 3-4% rocznie na co oprocz organicznej odbudowy rynku wplywaé beda rowniez
otwarcia nowych fabryk szkta, ktére w perspektywie 2013 roku zgtosza zapotrzebowanie
tacznie na 0,6 min ton tego produktu. Zestawienie tych zatozen z planami rozbudowy mocy
producentéw sody (m.in w Turcji) i mozliwymi zamknieciami mniejszych nierentownych fabryk
wskazuje, ze po osiggnieciu stabilizacji w tym roku, kolejne powinny juz przynies¢ stopniowg
redukcje nadwyzki podazowej, co bedzie miato pozytywny wplyw na ceny i marze. Z punktu
widzenia Ciechu wazne bedg réwniez trendy cenowe na rynkach gtéwnych surowcow, a wiec
koksu i energii elektrycznej oraz gazu (wykorzystywany w procesie kalcynacji sody naturalnej
jak réwniez w formie amoniaku w zmodyfikowanym procesie Solvaya wykorzystywanym w
chinskich fabrykach sody). W polskich fabrykach koncernu na wiekszg skale wykorzystywany
jest bowiem antracyt (tanszy zamiennik koksu), a energia jest produkowana we wiasnych
elektrocieptowniach opalanych tanszym weglem krajowym. W pozytywnym rynkowym
scenariuszu wzrosty cen sody napedzane rosnacymi kosztami surowcow bedg sie wiec
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przektada¢ na poprawe marz Ciechu. Z kolei w negatywnym scenariuszu mozna oczekiwaé
ostabienia ziotego wzgledem euro i dolara, co bedzie stanowi¢ bufor bezpieczenstwa dla
polskiej Spotki (przypominamy, ze ten mechanizm nie zadziatat prawidtowo w 2009 roku ze
wzgledu na posiadane wowczas przez spétke ogromne pozycje w opcjach walutowych).

Aktywa sodowe- czas na powa zny przegl ad?

Na segment sodowy Grupy Ciech skiadajg sie 4 fabryki zlokalizowane w Polsce, Niemczech i
w Rumunii, ktére nie sa jednorodne zaréwno pod wzgledem organizacji produkcji, jakosci
instalacji, jak i ich efektywnosci ekonomicznej. Najbardziej wartosciowymi aktywami sg dwie
polskie fabryki, ktérych moce wytworcze stanowig ponad 60% potencjatu catej Grupy.
Wypadajg one najlepiej zaréwno jesli chodzi o parametry techniczne, jak i rentownos¢, co
stanowi wypadkowa niskich kosztéw energetycznych i surowcowych (wtasne elektrocieptownie
opalane weglem, substytucja koksu przez antracyt w procesie produkcji), silnej pozycji na
lokalnym rynku oraz konkurencyjnych kosztéw pracy. W przypadku fabryki niemieckiej mimo
wysokiego zaawansowania technologicznego instalacji i niskiego poziomu zatrudnienia (tylko
0,8 osoby na tone produktu w relacji do 1,6 osoby w polskich zaktadach) efektywnosé
produkcji jest znacznie gorsza ze wzgledu na zewnetrzne koszty ustug (znaczna czes¢ prac
nie zwigzanych bezposrednio z procesem produkcji jest zlecana firmom zewnetrznym) oraz
wysokie koszty energetyczne. Spoétka w Strassfurcie kupuje bowiem energie i ciepto
technologiczne od elektrocieptowni gazowej na podstawie diugoterminowej umowy z formutg
cenowg nie do konca odzwierciedlajacg biezace zmiany na rynku paliwa (drastyczny spadek
cen gazu w niewielkim stopniu wptynat na obnizenie cen mediow). Ekonomike produkciji
poprawiajg jednak przychody ze sprzedazy kawern systematycznie opréznianych z solanki
wykorzystywanej w procesie produkcyjnym Solvaya. Bazujgc na danych zaprezentowanych
przez Spotke szacujemy, ze zdyskontowana warto$¢ przeptywéw wynikajacych z umowy
kawernowej z RWE wynosi okoto 82 min PLN. W tym kontek$cie mimo, iz obecne ceny
rynkowe sody nie zapewniajg naszym zdaniem break even niemieckim zaktadom, sg podstawy
do ich dalszego funkcjonowania, gdyz nie sg one duzym obcigzeniem dla skonsolidowanego
wyniku Grupy, a poprzez ekspozycje na ten region Europy mogg w kolejnych latach notowaé¢
poprawe wolumendéw (nominalne moce 600 tys. ton wykorzystywane w 2009 roku tylko w
78%) i korzysta¢ z ewentualnych wytaczen mniejszych zaktadéw europejskich.

Szacowane przeptywy pieni ezne z umowy kawernowej w Soda Deutschland

Przychody w tys. EUR
Przychody w tys. PLN
Podatek dochodowy

DCF

Suma DCF w tys. PLN
Zrodto: Ciech, szacunki DI BRE

2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
700 2 000 500 9 600 300 3000 12 000 7 900
2835 8 000 1900 35520 1050 10 500 42 000 27 650
0 1672 722 1476 2062 1397 1663 532
2769 5752 995 26 675 -735 6 120 25072 15 563
82 211

Zdecydowanie najgorzej wypada w tym poréwnaniu rumunski zaktad US Govora. Ze wzgledu
na starg technologie, koszty surowcowe i energetyczne sg tam znacznie wyzsze niz w Polsce
(rowniez efekt wykorzystywania gazu w procesie technologicznym i zewnetrznych zakupach
energii), a dodatkowym obcigzeniem jest poziom zatrudnienia (3 razy wiecej pracownikow niz
w niemieckich zaktadach przy o potowie mniejszym wolumenie produkcji oraz tylko 2 razy
mniejsze zatrudnienie w poréwnaniu do fabryk polskich przy 4 razy nizszej produkcji).
Oczywiscie wskaznik zatrudnienia w przeliczeniu na tone produkcji trzeba rozpatrywaé w
kontekscie udziatu outsourcingu, ale jak ilustruje ponizszy wykres réwniez pod wzgledem
jednostkowych wydatkéw na materiaty i ustugi Govora prezentuje sie gorzej niz Soda Polska.

Jednostkowe koszty produkcji sody w EUR/t
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Zrédho: Ciech, CMAI, szacunki DI BRE
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Istotne znaczenie ma rowniez lokalizacja zakladéw w regionie charakteryzujacym sie
agresywng konkurencjg, szczeg6lnie dostawcéw tureckich, wymuszajgcg bazowanie na
kontraktach spotowych bardziej wrazliwych na krotkoterminowe tendencje. Oznacza to
wiekszg zmiennos¢ wynikdw i problem z zarzgdzaniem marzg w kontekscie raczej
dtugoterminowych uméw na dostawy mediéw energetycznych. Bolgczka fabryki jest takze
kwestia utrzymania ciagtosci ruchu linii wytworczych, ktére mimo znaczacych inwestyciji
(tacznie od 2007 roku prawie 118 min PLN) nadal pozostajg zawodne i czesto nie realizujg
zaktadanych dobowych poziomoéw produkcii.

Dane finansowe i operacyjne US Govora

(min PLN) 2007 2008 2009
Przychody 145,8 182,3 188,5
w tym soda 123,5 163,4 169,9

Wolumen w tys. ton 257 274 213
0,480 0,596 0,797

Koszty surowcow 150,76 161,54 166,63
na tone sody 0,587 0,590 0,782

Wynik po kosztach surowcéw i ustug* -5,0 20,7 21,9
Szacunkowe koszty pracy** 61,3 64,8 53,4
EBITDA** -66,3 -44.,0 -31,5
Zysk netto -71,1 -88,7 -69,6
Capex 35,7 48,0 34,2
Kredyty 60,9 85,3 52,6

*bez uwzglednienia kosztéw pracowniczych i amortyzacji
**szacunki DI BRE z uwagi na brak danych
Zrodto: Ciech, szacunki DI BRE

Ciech kupit 92,9% udziatébw w rumunskiej fabryce w 2006 roku za 39,8 min PLN, aczkolwiek
tacznie z pozyczkami i podwyzszaniem kapitatu polska Spotka zainwestowata ponad 264 min
PLN, co w cafosci zostalo juz odpisane na poziomie bilansu. Govora mimo prowadzonej
restrukturyzacji i wsparcia ze strony polskiego koncernu systematycznie notuje ujemne wyniki
netto nawet w sprzyjajagcym otoczeniu makro. W tym kontekscie naszym zdaniem pojawia sie
pytanie o sens utrzymywania tego deficytowego zakladu w ramach Grupy Ciech.
Dotychczasowe inicjatywy podejmowane przez Zarzad nie przyniosty oczekiwanych rezultatow
wiec nie jest wykluczony scenariusz likwidacji fabryki w celu ograniczenia dalszych strat na tej
inwestycji. Naszym zdaniem umowa finansowa z konsorcjum bankéw nie powinna stanowi¢
przeszkody dla takiej decyzji, gdyz wazne dla kredytodawcéw zabezpieczenia i hipoteki sg
skoncentrowane na polskich aktywach, a dlugi bankowe Govory wg umowy bedg
skonsolidowane w jednostce dominujacej Grupy. Problemem moga by¢ zobowigzania
wynikajace z umowy prywatyzacyjnej, ktére w takim scenariuszu naktadatyby na Ciech kare w
wysokosci 10% zaptaconej za zaktady ceny. Wielkos¢ tej kwoty (4 min PLN) nie wydaje sie
jednak znaczaca w kontekscie rocznych strat generowanych przez Govore. Nie znamy jednak
szczegO6tdw prawnych tej umowy prywatyzacyjnej i trudno oceni¢ czy bytby to jedyny koszt
zamkniecia tej fabryki (pozyczki i kredyty przynalezne do tej spotki obcigzajg aktualny dtug
netto Ciechu). Podsumowujac jednak, wydaje sie ze w obecnej trudnej sytuacji na rynku
sodowym Zarzad bedzie musiat albo przedstawi¢ nowy przekonujacy plan odzyskania
rentownosci w rumunskich zakladach albo zdecydowa¢ o ich zamknieciu. Kazde z tych
rozwigzan powinno by¢ pozytywne odebrane przez rynek.

Organika- pozytywne tendencje w zywicach i EPI

W ramach segmentu organicznego obserwujemy w ostatnich miesigcach wyrazng poprawe
cen i marz na kluczowych produktach Spétki, co powinno w naszej opinii pozwoli¢ na
kontynuacje pozytywnych tendencji na wynikach Ciechu w tej dywizji. Na szczeg6lng uwage
zastuguje kategoria zywic i EPI, gdzie marze liczone wzgledem gtdwnego surowca (propylenu)
osiagnely obecnie rekordowe poziomy (w ujeciu ztotbwkowym sg wyzsze od $rednich 5-letnich
0 30-40%). Wzrost cen na tym rynku rozpoczat sie na poczatku tego roku w zwigzku z duzym
niedoborem zywic na globalnym rynku spowodowanym odradzaniem sie popytu przy
jednoczesnym ograniczeniu dostepu do jednego z gtéwnych surowcéw, czyli bisfenolu (koszt
tego zwigzku w jednostkowej cenie zywicy to okoto 20%). Kryzys doprowadzit do zatrzymania
linii kilku producentéw, a dodatkowo nierébwnowage pogtebita awaria duzej instalacji fenolu
nalezacej do Dow Chemical. Udziat zywic i epichlorohydryny w catkowitej sprzedazy segmentu
to co prawda tylko 26-28%, ale tak duze rozszerzenie crackow powinno w naszej opinii istotnie
przetozy¢ sie na generowany zysk. Utrzymanie tych pozioméw w przysztym roku oznaczatoby
zwiekszenie przychodoéw o 70-80 min PLN r/r i to wkasnie ten czynnik odpowiada za zaktadang

23 sierpnia 2010



E DOM INWESTYCYINY

Ciech
— BRE BANKU S.A.

przez nas poprawe EBIT w segmencie organicznym. Jesli chodzi o najwazniejszy produkt
dywizji, czyli TDI to w tym wypadku réwniez mozna mowi¢ o wyjsciu z kryzysu i odbudowie
rentownos$ci. Cracki na tym produkcie oscylujg jednak wokét 5-letnich $rednich i nie widzimy
argumentéw za dalszym ich wzrostem, tym bardziej, ze popyt chinski (okoto 27% globalnej
konsumpcji) jest w coraz wiekszym stopniu zaspokajany przez lokalne fabryki (w 1H'2010
udziat importu spadt do 23% z 31% w 2009 roku). Dodatkowo w przysztym roku planowane
jest uruchomienie nowych mocy wtasnie w Chinach (okoto 300 tys. ton, czyli wzrost o 14%),
ktére moga wytwarza¢ dodatkowa presje na globalnym rynku mimo pojawiajacych sie prognoz
o $redniorocznym wzroscie popytu na ten produkt na poziomie 7% w perspektywie 2014 roku.

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
Zrodto: Bloomberg, ICIS-LOR, szacunki DI BRE

Dezinwestycje, a umowa bankami

W pierwszym pétroczu 2010 Zarzad Ciech sfinalizowat negocjowang przez ponad rok umowe
refinansujaca zadtuzenie Grupy z konsorcjum 7 bankéw. W ramach tej umowy kredytodawcy
zapewnili utrzymanie swojego zaangazowania kredytowego na dotychczasowym poziomie do
konca 2011 roku (tgcznie z uruchomiong linig kredytowag 1,1 mid PLN), zrefinansowanie
zobowigzan Ciechu wobec innych bankéw (100 min PLN), a takze zapewnienie transzy na
sptate zobowigzan wynikajacych z transakcji opcyjnych (na dzien umowy negatywna wycena
opcji wynosita 140 min PLN). Ciech z kolei zobowigzat sie do utrzymania kwartalnej
amortyzacji tego zadtuzenia w wysokosci co najmniej 10 min PLN kwartalnie oraz sptaty kwoty
400 mIn PLN do kohAca marca 2011 roku ($rodki te muszg by¢ jednak zgromadzone na
rachunku Spotki do konca 2010 roku). Zarzad Spotki w celu realizacji tych postanowien, a
takze w kontekscie przygotowania do zapewnienia dtugoterminowego finansowania Grupy od
2012 roku (wtedy zapadajg rowniez obligacje korporacyjne na kwote 300 min PLN- pozostata
czes¢ skonsolidowanego diugu w kwocie 252 min PLN dotyczy niemieckiej spétki sodowej,
ktéra ma zapewnione finansowanie od Commerzbanku do wrzesnia 2014 roku) opracowat
program restrukturyzacyjny, obejmujacy optymalizacje operacyjng i dezinwestycje.

Zadtu zenie netto Grupy Ciech w relacji do krocz  acej rocznej EBITDA
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Zobow igzania finansow e

Zrédho: Ciech, szacunki DI BRE

W ramach wspomnianego planu restrukturyzacji do sprzedazy przeznaczono m.in.
nastepujgce aktywa: pakiety akcji PTU i ZA Tarnow (te transakcje juz zostaly zrealizowane i
taczny gotowkowy przeptyw wyniést 159 min PLN, a dodatkowo pozyskano 9 min PLN ze
sprzedazy akcji Elzabu i Ciech Service), udzialy w Gdanskich Fosforach, Alwerni, Vitrosilicon
oraz szereg mniejszych spotek zaleznych i nieruchomosci. Powyzsze projekty tacznie z
planowang redukcjg zatrudnienia i optymalizacjg kosztow w pozostatych obszarach
dziatalnosci majg wedtug zatozen Zarzadu przynies¢ wplywy i oszczednosci netto w kwocie
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600 min PLN. Ponizej przedstawiamy liste kluczowych pozycji dezinwestycyjnych i oczekiwane
przez nas wartosci potencjalnych transakcji i ich wptyw na skonsolidowany dtug netto. Z tych
kalkulacji wynika, ze tacznie ze $rodkami pozyskanymi ze sprzedazy ZAT i PTU mozliwa
kwota pochodzaca ze sprzedazy tych aktywow to ponad 420 min PLN. Zwracamy uwage, ze
ze wzgledu na istotne zadtuzenie niektorych spotek z tej grupy oznacza, ze wpltyw tych
transakcji na skonsolidowany diug netto bedzie wiekszy i moze siegna¢ ponad 590 min PLN.
Zdajemy sobie jednak sprawe, ze proces dezinwestycyjny w duzym stopniu jest wrazliwy na
czynniki zewnetrzne i bedzie roziozony w czasie i trudno juz dzisiaj zaktada¢ takie wptywy w
modelu. Jednoczes$nie przypominamy, ze Spoétka procedury sprzedazowe w kliku przypadkach
juz trwaja, chociazby jesli chodzi o Fosfory Gdanskie czy nieruchomos$é przy ulicy
Powagzkowskiej w Warszawie.

Aktywa Ciechu mo zliwe do sprzeda zy (dane w min PLN)

kredyty na warto $¢ w potencjalna wptyw na

Spotka koniec k;gg:)é bilansie ~ warto s¢ skonsolidowany Clijgé'ﬂ
2009 Ciech dezinwestycji dtug netto
Fosfory Gdanskie 106,2 114,7 20,9 71,8 178,0 89,5%
Vitrosillicon 46,4 66,8 12,3 90,6 137,0 100,0%
Alwernia 15,1 72,9 55,0 44,7 59,8 73,8%
Polfa Ciech - 9,9 1,9 13,5 13,5 100,0%
Transoda - 21,0 - 20,9 20,9 99,8%
Transclean - 7,1 2,2 6,6 6,6 93,7%
Nieruchomos¢ przy Powazkowskiej - - 15,8 20,0 20,0 100,0%

Zrédto: Ciech, szacunki DI BRE

Waznym elementem ugody z bankami jest zobowigzanie Ciechu do wczesniejszej sptaty 400
min PLN do konca marca przysztego roku. Wypetnienie tego warunku na bazie biezacych
przeptywdw operacyjnych i dotychczas zrealizowanych dezinwestycji nie bedzie mozliwe i
dlatego Zarzad zapowiedzial, iz rozwaza podwyzszenie kapitatu lub emisje obligaciji
zamiennych na akcje. Taka deklaracja w kontekscie obecnosci Skarbu Panstwa w
akcjonariacie budzita duzy niepokdj inwestorow o podaz praw poboru przynaleznych resortowi
uderzajaca w obecnych pozostatych akcjonariuszy Ciechu. Poprawiajgca sie sytuacja w
zakresie otoczenia zewnetrznego Spoétki w 2H'2010 znaczaco jednak ograniczy naszym
zdaniem zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki. Pozytywng informacjg w tym kontekscie jest
réwniez podpisany ostatnio list mandatowy z EBOR, ktory jest zainteresowany finansowaniem
Ciechu do kwoty 300 min PLN, co réwniez stanowitoby pomyst na spetnienie warunkéw z
ugody z konsorcjum bankow (przyktadowo EBOR mogtby takze obja¢ prawa poboru od Skarbu
Panstwa w scenariuszu przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu).
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Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny porownawczej cene docelowg jednej akcji Ciech
wyznaczamy na 35,7 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 30,8
Wycena DCF 50% 33,1
cena wynikowa 32,0
cena docelowa za 9 m-cy 34,5

Wycena DCF
Zalozenia modelu
Model uwzglednia plany produkcyjne oraz gtdwne pozycje otoczenia

Sprzedaz w tys. ton
Soda
TDI
EPI
Zywice
Nawozy

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

Sredni kurs EUR/PLN
Sredni kurs USD/PLN

makroekonomicznego przedstawione w ponizszej tabeli.

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

1368 1973 1678 1950 2131 2181 2181 2181 2181 2181 2181 2181
58 49 63 75 75 75 75 75 75 75 75 75
19 17 10 18 18 18 18 18 18 18 18 18
26 34 37 35 39 39 39 39 39 39 39 39

181 188 123 150 150 150 150 150 150 150 150 150

178 206 220 179 190 200 210 215 217 219 222 224
2592 2850 1960 2259 2367 2622 2600 2665 2732 2800 2870 2942
1705 1698 1226 1673 1824 1589 1589 1589 1589 1589 1589 1589
2787 2555 1848 2666 2700 2600 2600 2600 2600 2600 2600 2600

423 974 319 490 515 568 578 578 578 578 578 578

3,78 3,48 4,33 4,05 4,00 3,80 3,70 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
2,77 2,42 3,12 3,08 3,10 2,90 2,80 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70

Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec sierpnia 2010.

Wycena uwzglednia wartos$¢ aktywéw nieoperacyjnych przeznaczonych do sprzedazy
w tacznej kwocie 198 min PLN, w tym projekt kawernowy po opodatkowaniu (82,2
min PLN po uwzglednieniu przedstawionych przez Spoétke prognoz przeptywéw z
tego tytutu w perspektywie 2017 roku i wytaczeniu ptatnosci zrealizowanych juz w
2009 roku), nieruchomosc¢ przy ulicy Powgzkowskiej w Warszawie (20 min PLN),
Polfe Ciech (10,5 min PLN), Transode (20,8 min PLN), Transclean (6,6 min PLN),
Alwernie (60,5 min PLN) oraz spotke Boruta-Kolor (10,3 min PLN).

Dezinwestycje zrealizowane juz w 2010 roku (pakiet 45,3% akcji PTU, akcje ZA
Tarndw, Elzabu oraz udzialy w Ciech Service) na taczng kwote netto 168 min PLN
uwzgledniamy w przeptywach tego roku w pozycji inwestycje kapitatowe.

W modelu EBITDA w latach 2010-19 zostata skorygowana o zyski na projekcie
kawernowym, ktore zostaty uwzglednione w petnej wartosci zdyskontowanych
przeptywdw w pozycji ,warto$¢ aktywOw nieoperacyjnych”.

Wycene korygujemy o warto$¢ zobowigzan z tytutu opcji, ktére w tym roku zostaty
skonwertowane na kredyty.

Przy obliczaniu FCFyy do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2019.

Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,3%, wspoétczynnik beta na poziomie 1,1.
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Model DCF wyceny akcji Ciech
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 4062 4370 4 391 4 395 4292 4334 4377 4421 4 466 4513 4562
zmiana 10,3% 7,6% 0,5% 0,1% -2,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1%
EBITDA skor. 344,9 490,3 4909 4785 4494 4651 4812 497,7 5114 5208 5264
marza EBITDA 85% 11,2% 11,2% 10,9% 10,5% 10,7% 11,0% 11,3% 11,5% 115% 11,5%
Amortyzacja 228,9 240,5 246,9 254,0 247,2 251,6 256,2 262,7 270,6 260,7 250,0
EBIT skor. 116,0 249,8 2440 2245 202,2 213,5 225,0 235,0 240,8 260,1 276,4
marza EBIT 2,9% 5,7% 5,6% 5,1% 4, 7% 4,9% 5,1% 5,3% 5,4% 5,8% 5,8%
Opodatkowanie EBIT 22,0 47,5 46,4 42,6 38,4 40,6 42,7 44,7 45,8 49,4 52,5
NOPLAT 94,0 202,4 197,6 181,8 163,8 173,0 182,2 190,4 195,1 210,7 223,9
CAPEX -238,0 -319,0 -286,0 -262,0 -254,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0
Kapitat obrotowy -20,1 -16,4 -1,1 -0,2 55 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5
Inwestycje kapitatowe 168,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 232,7 107,5 157,4 173,6 162,5 172,3 186,2 200,7 213,3 218,8 221,3
WACC 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 9,7%
wspotczynnik dyskonta 97,7% 90,9% 845% 78,4% 72,6% 67,2% 622% 57,4% 52,9% 48,7% 48,7%
PV FCF 227,3 97,7 133,0 136,0 118,0 115,8 115,7 115,2 112,8 106,5
WACC 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 8,0% 8,2% 8,3% 8,5% 8,7% 9,7%
Koszt diugu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Stopa wolna od ryzyka 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
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%
Diug netto / EV 61,8% 59,1% 56,3% 53,4% 51,5% 49,2% 46,7% 44,3% 41,4% 38,1% 20,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
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
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 2546,9 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1240,1 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1278,2 WACC +1,0pp 26,9 30,9 35,8 42,0 50,1
Warto$é firmy (EV) 2518,3 WACC +0,5pp 28,8 33,2 38,7 45,8 55,1
Diug netto 1641,1 WACC 30,9 35,8 42,0 50,1 61,0
Udziatlowcy mniejszosciowi 37,2 WACC -0,5pp 33,2 38,7 45,8 55,1 68,1
Wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych 198,2 WACC -01,0pp 35,8 42,0 50,1 61,0 76,6
Wartos¢ opcji skonwertowanych na dtug 110,0
Wartos¢ firmy 928,2
Liczba akcji (min) 28,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 33,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 35,8
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 59
P/E('10) dla ceny docelowej 11,4
Udziat TV w EV 49%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012 (z uwagi na uwzglednienie ptatnosci z kawern w dlugu netto, przy obliczaniu
wskaznikow wytgczamy ksiegowe przychody z tego tytutu z zysku netto i EBITDA- podobnie
postepujemy w przypadku wyniku na transakcji sprzedazy PTU). Do grupy poréwnawczej
wybrali$my europejskie spo6tki chemiczne, dziatajgce w obszarach aktywnosci produkcyjnej GK
Ciech. Wsrod ponizszej listy podmiotow mozna wyodrebni¢ zaréwno miedzynarodowe w petni
zdywersyfikowane holdingi chemiczne, dla ktérych te obszary stanowig tylko niewielkg czesé
biznesu, jak réwniez spoiki specjalizujgce sie tylko w wybranych dziedzinach. Podmioty
majace w swoich strukturach znaczace segmenty sodowe to Solvay, Dow Chemical, Tata
Chemicals, Soda Sanayii, Sisecam, Tessenderlo i Wacker Chemie. Pozostate spotki 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 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P  2011P 2012P

Akzo Nobel 43,42 18,7 12,5 11,3 10,0 6,9 6,1 5,6 53
BASF 43,53 21,4 9,9 9,2 8,3 7.4 5,2 49 4,6
Croda International 12,62 25,2 14,5 13,3 12,2 13,4 9,2 8,6 8,0
Dow Chemical 25,16 53,9 14,5 10,4 7,7 9,6 7,3 6,4 55
FMC 60,72 14,7 12,5 11,2 9,4 8,2 7,2 6,6 n/a
Sisecam 1,91 16,7 9,0 7,6 7,3 6,0 4,9 4,2 3,9
Solvay 71,47 12,7 22,4 20,3 17,2 6,5 8,1 7,8 7,2
Soda Sanayii 1,62 6,8 6,8 5,6 47 57 6,0 5,2 4,6
Tata Chemicals 378,95 125 14,4 12,3 10,1 6,8 7,9 7,2 6,8
Tessenderlo Chemie 22,05 -10,8 30,9 11,9 8,7 15,7 6,4 51 4,2
Wacker Chemie 125,40 39,2 14,4 12,5 10,9 11,0 6,1 55 5,0
Maksimum 53,9 30,9 20,3 17,2 15,7 9,2 8,6 8,0
Minimum -10,8 6,8 5,6 4,7 5,7 4,9 4,2 3,9
Mediana 16,7 14,4 11,3 9,4 7,4 6,4 5,6 5,2
Ciech 28,27 -9,2 67,1 8,6 10,3 6,1 6,4 4,5 4,5
(premia / dyskonto) - 365,6% -23,4% 9,3% -17,9% 0,2% -20,1%  -12,5%
Implikowana wycena

Mediana 16,7 14,4 11,3 9,4 7,4 6,4 5,6 5,2

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3%  33,3% 33,3%

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 30,8

EV/EBITDA w oparciu o diug netto na koniec 2009
Dlug netto Ciech oczyszczony o warto$c aktywéw pozaoperacyjnych i pakietu ZA Tarnéw

Wyniki Ciech-u oczyszczone o wplyw rozwigzania rezerw i zyskéw ze sprzedazy kawern oraz innych aktywow
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007* 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 2174,3 3415,0 3787,1 3684,2 4 062,5 4 370,4 4391,4
zmiana -1,6% 57,1% 10,9% -2,7% 10,3% 7,6% 0,5%
EBIT wg. segmentéw
Segment sodowy n/a 126,1 114,4 204,4 128,9 163,9 165,6
Segment organiczny n/a 167,5 -4,0 -33,2 69,0 119,2 97,6
Segment agrochemiczny n/a 65,8 97,0 -31,9 39,5 36,1 44,4
Segment krzemianowy n/a 9,5 16,1 9,3 12,9 13,8 14,7
Nieprzypisane koszty n/a -326,0 23,2 -13,6 -84,4 -74,4 -74,4
EBIT 192,0 43,0 246,7 135,0 165,9 258,6 247,8
zmiana 33,7% -77,6% 473,9% -45,3% 22,9% 55,9% -4,2%
marza EBIT 8,8% 1,3% 6,5% 3,7% 4,1% 5,9% 5,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 3,5 -30,0 -250,7 -219,2 -57,6 -144.8 -152,2
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 -7,3 -88,0 108,3 113,8 95,6
Podatek dochodowy 28,2 48,1 24,3 4,4 20,6 21,6 18,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 1,7 10,4 -6,9 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 195,7 -31,7 -41,9 -85,5 87,7 92,2 77,4
zmiana 75,4% -116,2% 32,2% 103,9% -202,5% 5,1% -16,0%
marza 9,0% -0,9% -1,1% -2,3% 2,2% 2,1% 1,8%
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 230,1 228,9 240,5 246,9
EBITDA 287,8 222,3 449,9 365,1 394,7 499,1 494,7
zmiana 22,1% -22,8% 102,4% -18,9% -5,5% 42,2% 0,1%
marza EBITDA 13,2% 6,5% 11,9% 9,9% 9,7% 11,4% 11,3%
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 -1,5 -3,1 31 3,3 2,8
CEPS 10,4 5,3 5,8 5,2 11,3 11,9 11,6
ROAE 18,6% -2,9% -4,4% -10,2% 10,1% 9,6% 7,4%
ROAA 8,7% -0,9% -1,0% -2,0% 2,2% 2,2% 1,8%
*Ciech zmienit metodologie prezentacji danych segmentowych od 2009 roku, wyniki EBIT segmentéw za rok 2007 to szacunki DI BRE
11
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 2859,3 3966,3 4.346,6 4024,1 4075,4 4222,0 42452
Majatek trwaty 1755,3 24018 2766,3 27581 26813 27238 27398
Rzeczowe aktywa trwate 15184 2004,8 2350,8 2409,4 2 409,0 2449,0 2 464,7
Wartosci niematerialne i prawne 97,7 202,6 192,9 164,9 165,4 167,8 168,2
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 23,6 23,6 23,6 23,6
Pozostate aktywa trwate 139,2 194,4 222,6 160,3 83,4 83,4 83,4
Majatek obrotowy 1104,1 1564,5 1580,3 1266,1 1394,1 1498,3 1505,4
Zapasy 245,8 284.,4 437,1 314,2 346,5 372,8 374,5
Naleznosci krétkoterminowe 699,3 969,8 930,7 801,0 883,2 950,2 954,7
Rozliczenia miedzyokresowe 13,3 185,9 100,4 19,2 19,2 19,2 19,2
Kredyt w rachunku biezgcym 14,3 28,9 66,3 78,6 78,6 78,6 78,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 131,3 95,6 45,8 53,0 66,5 77,5 78,3
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 28593 3966,3 4.346,6 4024,1 4075,4 42220 4245,2
Kapitat wtasny 1137,3 1067,5 849,4 823,0 910,6 1002,8 1080,3
Kapitat akcyjny 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1
Pozostate kapitaty wtasne 979,4 922,3 777,0 711,2 798,9 891,1 968,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 496,4 1070,3 879,3 999,3 1161,6 11445 1106,7
Pozyczki i kredyty 316,9 756,0 388,9 665,9 988,0 979,7 945,7
Pozostate 179,6 314,3 490,4 3334 173,6 164,8 161,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 11755 1783,6 2 568,5 2164,7 1965,9 2037,5 2021,1
Pozyczki i kredyty 316,8 480,6 1264,9 921,2 628,1 622,8 601,2
Zobowigzania handlowe 542,7 851,5 881,1 919,2 1013,6 1090,4 1095,6
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 301,7 422,6 356,2 245,6 245,6 245,6 245,6
Dtug 633,7 1236,6 1653,8 1587,1 1616,1 1602,6 1546,9
Dtug netto 502,4 11410 1608,0 1534,1 1549,6 1525,1 1468,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 44.,2% 106,9% 189,3% 186,4% 170,2% 152,1% 135,9%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 51 3,6 4,2 3,9 3,1 3,0
BVPS 40,6 38,1 30,3 29,4 32,5 35,8 38,6
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 176,5 243,2 33,0 393,6 308,3 454,0 474,5
Zysk netto 195,7 -31,7 -41,9 -85,5 87,7 92,2 77,4
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 230,1 228,9 240,5 246,9
Kapitat obrotowy -55,3 -121,4 -156,7 165,2 -20,1 -16,4 -1,1
Pozostate -62,8 212,8 136,7 45,9 11,9 137,6 151,3
Przeptywy inwestycyjne -483,5 -575,8 -426,2 -318,4 -50,1 -283,0 -263,0
CAPEX -160,6 -244.6 -456,8 -252,2 -238,0 -319,0 -286,0
Inwestycje kapitatowe -300,6 -372,5 -100,2 -71,3 0,0 0,0 0,0
Pozostate -22,3 40,3 130,8 15,9 187,9 36,0 23,0
Przeptywy finansowe 346,0 296,7 337,6 -64,2 -244.7 -160,0 -210,8
Emisja akcji 0,0 15,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 367,5 342,4 406,8 -46,9 -81,0 -13,5 -55,7
Dywidenda (buy-back) -23,2 -58,5 -58,0 -6,3 0,0 0,0 0,0
Pozostate 18 -2,7 -11,3 -11,0 -163,7 -146,4 -155,1
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 39,0 -35,9 -55,7 11,1 13,5 11,0 0,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 131,3 95,6 45,8 53,0 66,5 77,5 78,3
DPS (PLN) 0,80 2,10 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -256,7 -564,4 -288,1 218,4 254,1 169,3 208,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,4% 7,2% 12,1% 6,8% 5,9% 7,3% 6,5%

Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 4,0 -25,0 -18,9 -9,3 9,0 8,6 10,2
PICE 2,7 54 4,9 55 2,5 2,4 2,4
P/BV 0,7 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7
PIS 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
FCF/EV -19,8% -29,2% -12,0% 9,4% 10,9% 7,3% 9,2%
EV/EBITDA 4,5 8,7 53 6,4 5,9 4,6 4,6
EV/EBIT 6,7 45,0 9,7 17,2 14,1 9,0 9,1
EV/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
DYield 2,8% 7,4% 7,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 28,27

Liczba akcji na koniec roku (min) 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
MC (mIn PLN) 791,6 791,6 791,6 791,6 791,6 791,6 791,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 50,0 44,9 49,4 37,2 37,2 37,2 37,2
EV (mIn PLN) 12939 19325 23995 23257 23412 2 316,6 2 260,2
13
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 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, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Ciech

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-12-03 2010-03-17 2010-06-02
kurs z dnia rekomendac;ji 37,49 33,40 27,00
WIG w dniu rekomendacji 40141,79 41653,11 40931,54
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