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Ciech

Kupuj, cena docelowa 22,4 PLN

Poczynione dziatania restrukturyzacyjne w Grupie Ciech oraz pozytywne zmiany na
rynku sody i kurséw walut, powinny przynies¢ w biezacym roku istotng poprawe wynikéw i to
pomimo zawyzenia rezultatow ubiegtorocznych zdarzeniami jednorazowymi oraz wciaz trudnej
sytuacji w segmencie organicznym (straty na produkcji TDI). Odwrotnie niz to miato miejsce w
ostatnich latach, Ciech bedzie prawdopodobnie jedyna polska gieldowa spotka chemiczng
odnotowujaca poprawe wynikow. Istotna bedzie takze jakos¢ tych wynikéw, gdyz zostang one
wygenerowane na podstawowej dziatalnosci.

W ostatnich latach nastgpita znaczna zmiana w poziomie zadtuzenia netto spotki, ktdrego
bardzo wysoki poziom w latach 2008-2009 znacznie podwyzszat ryzyko inwestycyjne w akcje spotki —
zwlaszcza w zestawieniu z pogorszeniem wynikow w gtéwnych segmentach. Przetomowym byt rok
ubiegty, kiedy dzieki pozyskaniu $rodkdw z emisji akcji, sprzedazy PTU i GZNF spétce udato sie
zmniejszy¢ zadtuzenie netto z 1440 min PLN do prognozowanego przez nas poziomu 989 min PLN na
koniec ubiegtego roku. Biorgc pod uwage wskaznik diug netto/EBITDA na koniec 2011 roku na
poziomie zblizonym do 2.9x, temat nadmiernego zadtuzenia nie jest juz w przypadku Ciechu aktualny.

Segment sodowy bedzie naszym zdaniem odpowiadat za praktycznie caty wzrost wyniku
operacyjnego spotki w biezacym roku. Naszym zdaniem w tym segmencie zysk na sprzedazy (zysk
operacyjny przed saldem pozostatej dziatalnosci operacyjnej) wzro$nie z 123 min PLN w 2011 roku do
224 w roku biezgcym. Tak znaczna poprawa bedzie wynika¢ ze wzrostu cen sody na europejskim rynku
sodowym, ktéry nastapit od poczatku roku. Ciech zakontraktowat juz wiekszo$¢ sprzedazy sody na

biezacy rok w cenach wyzszych o 8-10% w zaleznosci od waluty. Biorgc pod uwage walutowy mix -

sprzedazy sody przez spotke oraz zaktadany przez nas $rednioroczny kurs EUR/PLN na poziomie 4.3
PLN, wzrost cen sody r./r. wyniesie 12%. Przy szacowanym przez nas wzroscie kosztéw jednostkowych
w tym segmencie w wysokosci okoto 4-6% (umowy na wigkszo$¢ surowcéw indeksowane inflacja,
$rednie ceny antracytu/koksu kilka pp. powyzej inflacji), tak znaczny wzrost cen przetozy sie na istotny
wzrost marzy na sodzie.

Segmentem ktdry jest na przeciwnym biegunie w stosunku do sodowego jest segment
organiczny. Pomimo wchodzgcej w jego sktad bardzo rentownej produkcji srodkéw ochrony roslin,
straty na produkcji TDI, sprawity, ze jako cato$¢ przynidst po Il kwartatach 2011 roku 31.1 min PLN
straty na sprzedazy. Naszym zdaniem, pomimo, ze spotka w IV kwartale rozliczy upust w cenie zakupu
aminy za caty 2011 rok (moze to by¢ okoto 30 min PLN), za caty 2011 rok strata wyniesie 37 min PLN.
Na rynku TDI cigzy przeinwestowanie z ostatnich lat (otwarcie nowych mocy na Wegrzech i w Chinach
w 2011 roku). Pomimo, ze w 2012 roku bardzo prawdopodobna jest kontynuacja wysokich strat z 2011
roku, na 2014 rok zaktadamy 7 min PLN zysku w tym segmencie. Wytgczenia czesci starszych instalacji
u konkurencji powinny ograniczy¢ straty na produkcji TDI, natomiast dodatkowy EBIT w nastepstwie
zwiekszenia mocy w $rodkach ochrony roslin i zastgpienia propylenu gliceryng przy produkcji EPI
szacujemy na 25-30 min PLN.

Pomimo trwajacego juz kilka miesiecy trendu wzrostowego na akcjach spoétki uwazamy,
ze potencjal wzrostu nie zostat jeszcze w petni wyczerpany. Metoda DCF wartos¢ jednej akcji
szacujemy na 20.5 PLN, natomiast metoda porownawcza do zagranicznych odpowiednikéw na
20.99 PLN na akcje. Srednia z obu wycen wynosi 20.7 PLN na akcje. Cena docelowa w
horyzoncie 9-cio miesigcznym wyznaczona na bazie Sredniej z wycen oraz kosztu kapitatu
wilasnego wynosi 22,4 PLN na akcje. Biorac pod uwage 18% potencjat wzrostu rekomendujemy
kupowanie akcji spotki.

DANE FINANSOWE (SKONSOLIDOWANE)

min PLN 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody 3684,2 3960,3 4208,1 4183,9 4368,6 4464,7
EBIT 135,0 144,2 124,9 189,1 199,8 2195
EBITDA 365,1 382,0 3448 4336 4497 4708
Zysk netto -85,5 20,5 14,3 77,9 86,6 101,9
Zysk skor. -85,5 20,5 14,3 77,9 86,6 101,9
PIE -6,2 26,0 69,8 12,9 11,6 9,8
EV/EBITDA 6,9 6.6 7.4 5,8 5,6 5,4
DY 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: spétka, P - prognozy Trigon DM

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg si¢ w ostatniej czesci dokumentu.

DANE SPOLKI

Ticker CIE
Sektor Przemyst chem.
Kurs (PLN) 19

52 tyg. min/max (PLN) 10,32/29,5
Liczba akcji (min szt.) 52,7
Kapitalizacja (min PLN) 1001

Free float 56%

Sr. wolumen 1M (tys. PLN) 101,2
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OPIS DZIALALNOSCI

Spotka dziata w zakresie produkcji i handlu
chemikaliami. Gtéwnym segmentem jest
produkcja sody kalcynowanej w Polsce,
Niemczech i w Rumunii. Waznym segmentem sg
chemikalia organiczne (TDI, zywice, pianki PUR i
srodki ochrony roslin).

AKCJONARIAT % kap. % glos.
Skarb Panstwa 442% 44,2%
Pioneer Pekao IM SA 10,0% 10,0%
TFI Allianz Polska SA 54% 54%
ING OFE 53% 53%
WAZNE DATY

POPRZEDNIE REKOMENDACJE

ANALITYK

Michat Buczynski
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Wycena

Wycena DCF

Wartos¢ spotki Ciech na podstawie metody dochodowej szacujemy na 1 080 min PLN, {j. 20,50 PLN na jedng
akcje. Zatozenia odnosnie cen i wolumendw gtéwnych produktéw prezentujemy w tabeli ponize;.

Glowne zalozenia do modelu wyceny Grupy Ciech

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

zatozenia ogolne

Zmiana PKB (Polska) 42% 25% 25% 4,0% 40% 4,0% 40% 4,0% 40% 4,0% 4,0%
Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,12 430 420 420 420 420 420 420 420 420 4,20

zalozenia odno$nie cen i wolumenoéw gtéwny ch produktow

ceny kontraktowe (Europa, EUR/t)

soda kalcy nowana 190 205 211 216 220 224 229 233 238 243 248

TDI 1851 1750 1960 1999 2039 2080 2122 2164 2207 2251 2296
wolumeny (tys. ton)

soda 1975 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 2027 2031 2036

TDI 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

Zrédko: szacunki i prognozy Trigon SA

Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

o znaczna poprawa wynikdw operacyjnych w 2012 roku wynikajaca z podwyzek cen sody na rynku europejskim
— przy zaktadanym przez nas $rednim kursie EUR/PLN na poziomie 4.3 spotka zakontraktowata wiekszos¢
portfela na biezgcy rok po cenie 12% wyzszej rir,

° wzrost kosztow jednostkowych w segmencie sodowym (wegiel, koks, energia, solanka, kamien wapienny)
tylko nieznacznie przekraczajgcy inflacje, wygeneruje wyrazny wzrost marz w tym segmencie,

° uwzglednienie kosztu przejecia elektrocieptowni w Niemczech w modelu DCF jako biezacg wartos$¢ ptatnosci
(67 min EUR Ilub 288 min PLN) przy zatozeniu odkupu na poczatku 2015 roku,

. uwzglednienie zwigkszenia EBITDA o okoto 15 min EUR rocznie w zwigzku z przejgciem elektrocieptowni,
o na rynku TDI utrzymanie dekoniunktury przez caty 2012 rok i przedtuzenie upustu cenowego na aming (okoto

30 miIn PLN rocznie) do korica 2012 roku, w 2013 roku 10% odbicie cen TDI oraz powrét do starego algorytmu
ustalania cen aminy,

° oddanie pod koniec roku inwestycji zwiekszajgcej 0 50% moce produkcyjne w zakresie srodkdw ochrony
roslin,
° rozruch w lIl kwartale biezgcego roku inwestycji cze$ciowo zastepujgcej gliceryng propylen przy produkcji

epichlorohydryny—redukcja kosztéw w 2012 roku o 4 min PLN, a docelowo o 15 min PLN,

o inflacyjny (okoto 2%) wzrost kosztéw i pozostatych przychodéw po 2012 roku, utrzymanie obecnych
wolumendw,
° poczawszy od 2013 roku koszty wyzsze o 8 min EUR z tytutu kosztéw zakupu pozwolen na emisje CO2

(bardzo wstepne szacunki),

. wzrost FCF po roku 2021 na poziomie 1%.

MSP uniewaznito przetarg na doradce przy sprzedazy swoich pakietéw akcji. Powodem moze by¢ pogarszajgca sie
sytuacja jednej ze spotek zaleznych — Zachemu. Mimo to uwazamy, ze Ciech stanowi bardzo atrakcyjne aktywo
inwestycyjne dla strategicznego inwestora ze wzgledu na wysoki potencjat restrukturyzacyjny oraz atrakcyjny segment
sodowy. Jednym z pierwszych ruchéw nowego inwestora bytaby zapewne decyzja odno$nie segmentu TDI. Przy
obecnej nadpodazy na rynku i pojawiajgcych sie bardziej efektywnych instalacjach, istniatyby zapewne dwie
alternatywy: budowa nowej efektywniejszej instalacji (spotka analizuje juz takg ewentualno$é) lub zamkniecie
instalacji, co po dokonaniu odpowiednich odpiséw majatku, istotnie poprawitoby wyniki spotki.
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WYCENA DCF 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
EBIT 189 200 219 217 227 228 236 244 253 262
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 153 162 178 176 184 184 191 198 205 212
Amortyzacja 245 250 251 251 246 242 240 238 236 236
Naktady inw estycyjne -300 -265 -250 -200 -206 -212 -219 -225 -232 -239
Inw estycje w kapitat obrotow y 1 -10 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
FCF 99 137 174 223 219 210 207 205 204 204
Diug/(Dlug+Kapitat) (%) 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
Stopa w olna od ryzyka (%) 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Premia rynkow a (%) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Premia kredytow a (%) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 10% 1,0% 1,0% 1,0%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt diugu po podatku (%) 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Koszt kapitatu (%) 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
WACC (%) 8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 8,6%
Wartos$¢ biezaca FCF 91 116 136 160 145 127 116 106 97 89
Suma DFCF 1182

Stopa w zrostu FCF po '21 1%

Zdyskontow ana w arto$¢ rezydual 1175

Dlug netto 989 analiza WACC

Koszt przejecia elektrocieptow ni 288 wrazliwosci 7,6% 81% 8,6% 9,1% 9,6%
Wartos¢ spétki 1080 0% 2545 22,11 19,15 16,52 14,17

Liczba akcji (mszt.) 52,7 g 1% 29,69 25,66 22,15 19,08 16,36

Wartos$¢ 1 akcji 01.01.2012 (PLN) 20,50 2% 35,43 30,36 26,05 22,34 19,12

Cena docelowa 9 min (PLN) 22,15
Zrédto: Trigon DM

Metodg DCF biezacg wartos¢ spotki szacujemy na 20.5 PLN na akcje, natomiast w horyzoncie 9-cio
miesiecznym na 22.15 PLN.

Wycena poréwnawcza

Grupe poréwnawczg tworzg europejskie i amerykanskie spotki chemiczne o zblizonym do Ciechu profilu
dziatalnosci. ZrezygnowaliSmy z wyceny do krajowych spotek chemicznych ze wzgledu na dominujgcy w ich
dziatalnosci udziat bardzo cyklicznych segmentdw (nawozy, chemia organiczna). Wycene oparliSmy na
prognozowanych wskaznikach P/E i EV/EBITDA dla lat 2011-2013, jednak ze wzgledu na historyczny charakter dla
roku 2011 przyjelismy nizsze wagi. Otrzymana wycena wazona wynosi 20.99 PLN na akcje.

WYCENA POROWNAWCZA ticker kapitalizacja P/E EV/EBITDA
(miIn EUR) 2011 2012 2013 2011 2012 2013

AKZO NOBEL AKZA 9452 14,5 136 13,6 5,6 54 52
CELANESE CORP-SERIES A CE 5796 10,3 10,1 10,1 7.2 7.1 6,8
SOLVAY SA SOLB 6 485 16,5 125 125 6,9 4,9 4,8
BASF SE BAS 53 887 90 104 104 5,6 57 55
BAYER AG-REG BAYN 44 043 12,3 11,8 11,8 6,8 6,4 6,2
TESSENDERLO CHEMIE TESB 696 10,5 10,1 10,1 4,2 3,9 3,8
Mediana 14 111 111 6,2 5,5 54
Ciech CIE 233 698 129 11,6 74 58 5,6
Implikowana wartos¢ 1 akcji (PLN) 3,11 16,40 18,24 21,76 26,48 27,49
Waga 6% 22% 22% 6% 22% 22%
Wycena wazona 1 akcji (PLN) 20,99

Zrédto: Trigon DM
Rekomendacja

Srednia wazona z obu wycen wynosi 20.7 PLN na akcje. Cena docelowa w horyzoncie 9-cio miesiecznym
wyznaczona na bazie $redniej wazonej oraz kosztu kapitatu wtasnego wynosi 22,4 PLN na akcje. Biorgc pod uwage
18% potencjat wzrostu rekomendujemy kupowanie akcji spotki.
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Sytuacja operacyjna i finansowa Grupy Ciech

Znaczna poprawa relacji dlugu do EBITDA

Ostatnie lata pokazujg znaczng zmiane w poziomie zadtuzenia netto spotki, ktérego bardzo wysoki poziom w
latach 2008-2009 znacznie podwyzszat ryzyko inwestycyjne w akcje spotki — zwtaszcza w zestawieniu z pogorszeniem
wynikow w gtéwnych segmentach. Przetomowym byt rok ubiegly, kiedy dzigki pozyskaniu $rodkéw z emisji akcji,
sprzedazy PTU i GZNF spotce udato sie zmniejszy¢ zadtuzenie netto z 1440 min PLN do prognozowanego przez nas
poziomu 989 min PLN na koniec ubiegtego roku. Biorgc pod uwage wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec 2011 roku
na poziomie zblizonym do 2.9, temat nadmiernego zadtuzenia nie jest juz w przypadku Ciechu aktualny.

Zadluzenie oraz poziom EBITDA spétki (min PLN)

=== dlug netto 6
2500
e EBITDA .5
2000 mmm—— oczyszczone EBITDA
1608 1534 diug netto/EBITDA Kal 4
1440 g netto/ - prawa skala
1500
1141 989 1.000 N
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Zrédfo: Ciech SA, prognozy Trigon DM

Pomimo, wyraznej poprawy wynikow polskich spdtek chemicznych, Ciech przez caly ubieglty rok byt
outsiderem, z wynikami netto oscylujgcymi wokét zera. Na wynikach cigzyta gteboka dekoniunktura na rynku TDI,
wysokie koszty obstugi zadtuzenia i wolne odbicie cen w segmencie sodowym. W biezgcym roku spodziewamy sie
pierwszego od kilku lat istotnego wzrostu EBITDA do 433 min EBITDA z 345 min w roku ubiegtym (zdecydowana
poprawa w segmencie sodowym). Spadek kosztéw obstugi zadtuzenia byt juz widoczny w Il kwartale 2011 (obnizenie
poziomu zadtuzenia) oraz w IV kwartale (wej$cie w zycie nowej umowy kredytowej obnizajgcej marze kredytowe).

Segment sodowy

Segment sodowy bedzie naszym zdaniem odpowiadat za praktycznie caty wzrost wyniku operacyjnego spotki
w biezagcym roku. Naszym zdaniem zysk na sprzedazy (zysk operacyjny przed saldem pozostatej dziatalnosci
operacyjnej) wzros$nie z 123 min PLN w 2011 roku do 224 w roku biezgcym. Tak znaczna poprawa bedzie wynikac ze
wzrostu cen sody na europejskim rynku sodowym, ktdry nastapit od poczatku roku. Ciech zakontraktowat juz
wiekszo$¢ sprzedazy sody na biezgcy rok w cenach wyzszych o 8-10% r/r w zalezno$ci od waluty. Biorgc pod uwage
walutowy mix sprzedazy sody przez spotke oraz zaktadany przez nas $rednioroczny kurs EUR/PLN na poziomie
4.3PLN, wzrost cen sody r./r. wyniesie 12%. Przy szacowanym przez nas wzroscie kosztow jednostkowych w
wysoko$ci okoto 4-6% (umowy na wiekszo$¢ surowcow indeksowane inflacjg, $rednie ceny antracytu/koksu kilka pp.
powyzej inflacji), tak znaczny wzrost cen przetozy si¢ na istotny wzrost marzy na sodzie.

Podwyzki cen sody w warunkach spowolnienia w gospodarce $wiatowej, a zwlaszcza europejskiej mogg
wydawac sie dziwne. Wynika to zaréwno z czynnikéw popytowych (wzrost popytu w skali globalnej oraz w Europie
Centralnej ze strony producentéw szkta) oraz podazowych - niska konkurencyjnos$¢ sody chifskiej ze wzgledu na
wysokie koszty produkcji. Nalezy tez pamietac o licznych wytgczeniach instalacji w ostatnich latach na skutek trwatej
nierentownosci.

W przypadku pogtebienia spowolnienia gospodarczego, nie mozna wykluczy¢ powtdrzenia scenariusza z roku
2009, kiedy to po zawarciu kontraktéw rocznych zawierajgcych podwyzki cen, doszto do renegocjacji kontraktow w
ciggu roku. Wtedy jednak ceny sody byly na wyzszym poziomie, natomiast w $lad za spowolnieniem poszly istotne
spadki cen surowcow energetycznych co dawato przestrzen do obnizek cen sody. Teraz jednak ceny wegla i koksu
pozostajg na rynkach miedzynarodowych na stosunkowo wysokich poziomach.
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Wyniki segmentu sodowego (min PLN)
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Zrédio: Ciech SA, prognozy Trigon DM

Spotka podaje, ze w wyniku dzierzawy elektrocieptowni w Niemczech, EBITDA z tego tytutu wzrosnie o 15 min
EUR, natomiast EBIT o 10 min EUR. W zamian Ciech bedzie ptaci¢ raty kapitatowe w wysokosci 8 min EUR oraz
cze$¢ odsetkowg w wysokosci 5 min PLN wykazywang jako koszt finansowy. Cena odkupu na koniec 2014 roku
zostata ustalona na 43 min EUR. Nie modyfikowali$my bilansu Grupy Ciech z tytutu tej operacji, ujelismy jednak
korzysci i koszty tej umowy w rachunku wynikdw i przeptywow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze w Il kwartale
spotka juz uwzglednita 7 min EUR w wynikach z tytutu upustu za dostawy ciepta za 3 kwartaty 2011. Dlatego na
poziomie zysku operacyjnego przejecie elektrocieptowni przez Ciech, w poréwnaniu z podwyzkami cen sody ma
drugorzedne wplyw na poprawe wynikow w ujeciu r/r.

Po wzroscie zysku na sprzedazy segmentu w 2012 roku, w nastgpnych latach spodziewamy sie stabilizacji

wynikdw, gtéwnie za sprawg zaktadanego lekkiego umocnienia ztotego oraz kosztéw zakupu uprawnien do emisji
co2.

Segment organiczny

Segment organiczny w 2011 roku byt jedynym, ktéry odnotowat strate i to pomimo, ze zawiera on bardzo
rentowng produkcje Srodkéw ochrony roslin.

Ceny TDI i toluenu
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Zrédfo: Bloomberg, Trigon DM

Za straty w segmencie organicznym odpowiedzialna jest ujemna rentowno$é na produkgji TDI, jednego z
najwazniejszych produktéw segmentu. Na skutek nadpodazy na rynku (uruchomienie w 2011 roku nowych duzych
instalacji na Wegrzech i w Chinach) oraz spowolnienia w gospodarce $wiatowej, ceny TDI spadaty pomimo lekko
rosngcych cen podstawowego surowca — toluenu. Sytuacje zmniejszajacej sig réznicy migdzy ceng TDI i kosztem
podstawowego surowca (toluenu) prezentujemy na powyzszym wykresie.
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Wyniki segmentu organicznego (min PLN)
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Zrédfo: Ciech SA, prognozy Trigon DM

Wobec bardzo trudnej sytuacji na rynku TDI dostawca aminy (potprodukt do produkcji TDI otrzymywany z toluenu)
zgodzit sie na czasowe (do konca Il kwartatu 2012) obnizenie cen tego surowca (szacujemy, ze obnizka wynosi okoto
7 min PLN kwartalnie). Pomimo, ze zatozyliSmy zaksiegowanie w [V kwartale korekty ceny za caty 2011 rok to i tak
oczekujemy straty w tym segmencie na poziomie 6 min PLN.

Na 2012 rok zaktadamy utrzymanie sig¢ niekorzystnych warunkéw na rynku TDI z roku poprzedniego i przedtuzenia
upustu na aming do konca roku. W roku 2013 zaktadamy 10% odbicie cen TDI, co pozwoli na zmniejszenie strat na
jego produkgiji. Jednak w catym okresie prognozy zaktadamy generowanie strat na produkcji TDI. Uwazamy tak, gdyz
pomimo nadpodazy, wcigz pojawiajg si¢ zapowiedzi budowy nowych duzych efektywnych kosztowo instalacji (takze
wykorzystujgcych znacznie efektywniejsze procesy produkcyjne—przyktadem jest oddana do uzytku w 2011 roku
instalacja spotki Bayer o zdolno$ciach 250 tys. ton rocznie, wykorzystujgca znacznie efektywniejsza kosztowo
technologie fosgenowania w fazie gazowej). W dtuzszym okresie Ciech bedzie musiat podja¢ strategiczng decyzjg o
zamknieciu mato efektywnej instalacji TDI lub budowy nowej wigkszej wykorzystujacej znacznie efektywniejszg
technologie.

W 2014 roku zaktadamy zysk w segmencie organicznym na poziomie 26 min PLN, wobec szacowane;j straty w 2012
roku na poziomie 21.8 MLN PLN. Poprawa rezultatéw w tym okresie o 48 min PLN (pomimo zakonczenia upustu na
amine z koncem 2012 roku) to rezultat zaktadanego przez nas odbicia cen TDI w 2013 roku o 10% oraz zwigkszenia
mocy w srodkach ochrony roslin i zastgpienia propylenu gliceryng przy produkcji EPI. Obie te inwestycje docelowo
dadzg 25-30 min PLN zysku operacyjnego.

Segment agrochemiczny

Po sprzedazy GZNF zaktadamy stabilizacje¢ wynikdw segmentu na niskim siegajacym kilkanascie min ztotych
poziomie.

Wyniki segmentu agrochemicznego (min PLN)

msprzedaz mwynik na sprzedazy
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Zroédfo: Ciech SA, prognozy Trigon DM
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Segment krzemiany i szklo

Segment ten jest najmniejszy z w ramach Grupy Ciech. Gtéwnymi produktami sg: szkliwo sodowe, pustaki szklgne i
opakowania szklane (stoiki i lampiony do zniczy). Historycznie jest to najbardziej stabilny segment spétki. Niemniej, ze
wzgledu na spowolnienie w polskiej gospodarce zaktadamy lekkie pogorszenie rentowno$ci w roku biezgcym.

Wyniki segmentu krzemiany i szkio (min PLN)

Dsprzedaz mwynik na sprzedazy
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Zrédfo: Ciech SA, prognozy Trigon DM

Poza wyzej przedstawionymi segmentami dodatkowg pozycjg w rachunku wynikéw jest segmeﬁt grupujacy gtownie
nieprzypisane koszty. Na tym poziomie prognozujemy utrzymywanie si¢ straty na relatywnie zblizonym poziomie w
wysokosci 40-45 min PLN.
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Kluczowe projekty inwestycyjne

Modernizacja energetyki

Ciech jest obecnie w fazie wysokich naktadéw inwestycyjnych. W wigkszosci majg one gtdwnie na celu umozliwienie
spotce spetnienia nowych bardziej rygorystycznych wymogéw w zakresie emisji. Taki cel ma najwieksza obecnie
prowadzona przez spotke inwestycja modernizacyjna energetyke zaktadow sodowych. Warto$¢ inwestycji wynosi
okofo 231 min PLN z czego zwrot z tytutu dotacji wynosi 43 min PLN. Jest to inwestycja dostosowawcza do
podwyzszonych norm ochrony srodowiska. Oszczednosci jakie spotce przyniesie to okoto 5% wzrost efektywnosci, co
da okoto 10 min PLN oszczedno$ci. Finalizacja projektu jest planowana na IV kwartat biezgcego roku.

Kluczowe prowadzone inwestycje (dotacje oznaczone jasniejszym kolorem)

250 -

200 -

150 -

100 -

50 -

modernizacji energetyki instalacji MCPA produkcja EPI z gliceryny  nowa technologia produkcji
zaktadéw sodowych TDI

Zrédfo: Ciech SA

Zwigkszenie potencjatu produkcji Srodkéw ochrony roslin

Budowa instalacji produkcji substancji MCPA i MCPP-P jest niewatpliwie najwazniejszg nowg inwestycjg z punktu
widzenia zwigkszenia potencjatu produkcyjnego oraz zyskéw. Inwestycja ta wdrozy innowacyjne rozwigzania
technologiczne, zwiekszajgc zdolnos¢ produkcyjng wysokomarzowych srodkéw ochrony roslin, z 4 do 6 tt/r. Efektem
tej inwestycji bedzie wzrost mocy produkcyjnych gtéwnego pdtproduktu do wytwarzania herbicydéw (o 50%),
zmniejszenie zuzycia surowcow o ok. 5%, zwiekszenie efektywnosci procesu produkcyjnego, poprawa sprawnosci
energetycznej o okoto 5%, poprawa wskaznikéw technologiczno-kosztowych od 3 do 5%, wzrost cen produktéw na
bazie MCPA o okoto 5% poprzez poprawe jakosci, a takze redukcja emisji $ciekdw o okoto 5%. Przewidywany budzet
inwestycji wynosi 103 min PLN. Czes$¢ tej kwoty w wysokosci 40 min PLN zostanie zrefinansowane dotacjg z UE.
Ciech nie powinien mie¢ problemu z uplasowaniem zwigkszonej produkcji na rynku krajowym i to bez uszczerbku na
dotychczasowych wysokich marzach, zwtaszcza jesli wezmiemy pod uwage zwiekszenie efektywnosci procesu
produkgji. Dotychczas spdtka lokowata cato$¢ sprzedazy na rynku krajowym, a kilkunastoprocentowy udziat rynkowy
pozostawia miejsce na jego wzrost.

Sadzimy, ze juz od przysztego roku inwestycja podniesie poziom EBITDA o 15-20 min PLN (biorac pod uwage obecnie
generowane na $rodkach ochrony roslin 30 min PLN).

Produkcja epichlorohydryny z gliceryny

Spota zamierza juz w Il kwartale 2012 roku rozpocza¢ rozruch pierwszej fazy tego projektu, polegajgcego na
zastepowaniu wykorzystywanego do produkcji EPI propylenu, gliceryna, ktorej cena jest o 70-80% nizsza. Niskie ceny
wynikajg z faktu, ze jest to produkt uboczny produkowanych obecnie na masowg skale biopaliw. Ciech rozpocznie
najpierw od produkcji 5 tys. ton tg metodg. Szacujemy, ze docelowo oszczednosci na poziomie EBIT wyniosg 15 min
PLN juz w 2015 roku.
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Nowa technologia produkcji TDI

Inwestycja ta jest najmniej zaawansowana i w jej przypadku zakonczenie fazy badan nastgpi dopiero w Il kwartale
2012 roku. Ma ona na celu zmniejszy¢ koszty produkcji TDI — nowa technologia (fosgenowania w fazie gazowe;j)
bedzie mniej energochtonna. Obecnie na Swiecie istniejg juz instalacje tego typu, a kolejne sg w fazie planowania.
Uwazamy, ze spdtka albo zdecyduje sie na zmiane obecnej technologii wytwarzania TDI, albo zrezygnuje catkowicie z
produkcji TDI w Zachemie. Bedzie to dla spétki decyzja strategiczna.
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Optymistyczne tendencje na rynku pozwolen do emisji CO2

Ciech, a polityka klimatyczna

Sposrod wszystkich gietdowych producentéw chemikaliow, Ciech byt postrzegany jako spotka ktéra poniesie
najwieksze koszty zwigzane z konieczno$cig dokupywania pozwolen na emisje CO2 w latach 2013-2020. Dziato sie
tak ze wzgledu na najwigksze sposréd spdtek chemicznych zuzycie wegla w zaktadach produkcyjnych sode. Jednak
ze wzgledu na znaczny wzrostu kosztow w gtéwnych branzach spétki w przypadku koniecznosci zakupu pozwolen na
emisje, (sektory zagrozone tzw. carbon leakage, czyli przenoszeniem produkcji poza granice UE - gdzie nie ma
limitow emisji CO2), Ciech bedzie mdgt liczy¢ na darmowe pozwolenia. Ich ilo$¢ zostanie przydzielona jednak
maksymalnie do wysokosci tzw. benchmarkdéw, czyli emisji dwutlenku wegla generowanych przez 10% najbardziej
wydajnych instalacji w UE. Benchmarki sprawia, ze najbardziej efektywne instalacje uzyskajg przewage.
Przedsiebiorstwa z branz nie zagrozonych otrzymajg pozwolenia w wysokosci 80% benchmarkéw w 2013 roku. Liczba
ta bedzie stopniowo male¢ do 30% w 2020 roku. Brakujgce pozwolenia firmy bedg mogty kupi¢ na rynku. Wedtug
wstepnych obliczen $rednio w omawianym okresie obcigzenia spotki wyniosg 8 min EUR rocznie przy zatozeniu
jednostkowej ceny prawa do emisji na poziomie 10 UR. Powyzsze oszacowanie nie uwzglednia wzrostu kosztow z
tytutu zakupu drozszej energii elektrycznej od podmiotéw zewnetrznych (w 2012 roku spétka na zakupy zewnetrzne
energii elektrycznej wyda w przyblizeniu 106 min PLN). Elektroenergetyka bedzie bowiem kupowaé wszystkie
pozwolenia na emisje z uwzglednieniem okresu przejsciowego m.in. dla Polski.

Notowania uprawnien do emisji CO2 (ICE ECX, EUR)
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Zrédio: Bloomberg
Spadek cen uprawnien driverem wartosci spotki

Biorgc powyzsze pod uwage, trendy na rynku notowan uprawnien do emisji CO2 majg istotny wptyw na
wycene akcji spotki.

Od potowy ubiegtego roku nastgpit spadek ceny uprawien do emisji CO2 o prawie 60%. Cho¢ rozpoczat sie on
doktadnie w momencie podania przez KE zasad obliczania liczby darmowych pozwoler na emisje CO2 w przemysle
na lata 2013-2020, to wiekszo$¢ obserwatoréw wigze spadek ze spowolnieniem w $wiatowej gospodarce i nadpodaza
pozwolen. Cena pozwolen w okresie 2013-2020 bedzie sie ksztattowaC prawdopodobnie w lepszym otoczeniu
gospodarczym, niz obecnie co implikuje wyzsze ceny, ktére jednak bedg raczej blizsze 10 EUR/t niz wczesniej
zaktadanym 15-20 EUR/t.
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Wyniki i prognozy

min PLN Q10 Q10 vQ'10 1Q'11 11Q"11 Q11
Przychody 988,1 984,2 1026,0 1122,0 1015,1 1018,2
- zmiana (r/r) 10% 10% 14% 17% 3% 3%
EBIT 40,2 13,3 49,0 42,2 271 33,0
- zmiana (r/r) -58% -37% - 1% -33% 148%
EBITDA 100,1 73,4 107,9 96,8 81,6 88,8
- zmiana (r/r) 81% 23% 96% -4% -18% 21%
Zysk netto -31,0 -28,9 83,1 1,9 0,0 7,8
- zmiana (r/r) - - - - - -
Dtug netto 1 559,81 1 592,30 1 095,80 947,77 955,55 946,32
Rentownos$¢

-EBIT 4% 1% 5% 4% 3% 3%
- EBITDA 10% 7% 11% 9% 8% 9%
- netto -3% -3% 8% 0% 0% 1%
m zt 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Aktywa 4024,1 3929,6 4028,0 4099,5 42429 4374,7
Majatek trwaty 27581 2459,8 2629,7 2719,6 2768,3 2800,6
- warto$¢ firmy 52,3 51,3 64,1 64,1 64,1 64,1
Majatek obrotowy 1266,1 1469,7 1398,3 1379,9 1474,6 15741
- zapasy 314,2 299,2 329,5 327,6 342,0 349,6
- naleznosci 817,2 733,2 892,0 886,9 926,0 946,4
- aktywa finansowe 131,6 177,1 127,1 115,7 156,8 228,4
Kapitaty wtasne 823,0 820,8 1329,3 1407,2 1493,8 1595,7
Zobowigzania dtugoterminowe 1179,7 956,8 1421,3 . 1419,8 1430,7 1436,4
- oprocentowane 665,9 497,3 924,3 924,3 924,3 924,3
Zobowigzania krétkoterminowe 198,4 2117 127,9 127,3 131,8 134,1
- oprocentowane 999,9 1119,3 191,3 191,3 191,3 191,3
- handlowe 919,2 910,9 1001,4 995,6 1039,6 1062,4
Dtug netto 1534,1 1439,5 988,5 999,9 958,9 887,2
ROE - 2% 1% 6% 6% 7%
ROA - 1% 0% 2% 2% 2%
Przychody 3684,2 3960,3 4208,1 4183,9 4 368,6 4 464,7
Zysk brutto ze sprzedazy 604,8 562,7 577,8 655,1 682,1 708,4
Koszty sprzedazy 218,6 277,6 263,8 262,3 273,9 279,9
Koszty ogdinego zarzadu 295,1 230,1 209,1 207,9 217,0 221,8
Pozostate saldo operacyjne 43,9 89,2 19,9 4.1 8,6 12,7
EBIT 135,0 144,2 124,9 189,1 199,8 219,5
EBITDA 365,1 382,0 344,8 433,6 449,7 470,8
Saldo dziat. finansowej -219,2 -90,6 -102,2 -91,9 -91,9 -92,7
Zysk (strata) brutto -88,0 52,7 22,7 97,2 108,0 126,9
Podatek dochodowy 4,4 32,0 -4,2 18,5 20,5 241
Pozostate korekty zysku netto 6,9 -0,3 -12,6 -0,9 -0,9 -0,9
Zysk netto -85,5 20,5 14,3 77,9 86,6 101,9
Zysk skorygowany -85,5 20,5 14,3 77,9 86,6 101,9
Rentownos$¢

- zysku brutto na sprzedazy 16% 14% 14% 16% 16% 16%
-EBIT 4% 4% 3% 5% 5% 5%
- EBITDA 10% 10% 8% 10% 10% 11%
- netto -2% 1% 0% 2% 2% 2%
CF operacyjny 393,6 305,2 92,1 390,4 407,5 419,9
- amortyzacja 230,1 237,8 219,9 244.6 249,9 251,3
CF inwestycyjny -318,4 16,1 -71,9 -334,4 -298,6 -283,6
- CAPEX -252,2 -216,9 -281,2 -300,0 -265,0 -250,0
CF finansowy 10,6 -197,2 -70,2 -67,4 -67,9 -64,7
- dywidenda -6,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec roku 131,6 1771 1271 115,7 156,8 228,4
Liczba akcji (m szt.) 28,0 28,0 52,7 52,7 52,7 52,7
BVPS (z}) 29,39 29,31 25,22 26,70 28,34 30,28
EPS (zt) -3,05 0,73 0,27 1,48 1,64 1,93
EPS (skoryg.) -3,05 0,73 0,27 1,48 1,64 1,93
DPS (z}) 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E -6,2 26,0 69,8 12,9 11,6 9,8
P/E skoryg. -6,2 26,0 69,8 12,9 11,6 9,8
EV/EBITDA 6,9 6,6 7,4 58 5,6 54
P/BV 0,6 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6

Zrédo: spétka, P - prognozy Trigon DM
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Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest plerwolnle do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcow
(na stronie www Domu go lub poprzez pr. ie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzy J ter j
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spétki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie akcji pomniejszony o akcje wtasne nalezgce do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeplywy pieniezne

capex — suma wydatkow inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgji

y przez Dom

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

AKUMULUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi w granicach 5-15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego

REDUKUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest w przedziale 5-15%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat spadku instrumentu finansowego jest wigkszy niz 15%

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowigzujgce w okresie 9 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.
Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowac¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowar rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace rekomendacje.

Rekomendacje krétko (w tym oznaczone Slnie jako spekul. moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem ir ycyjnym.
Stosowane metody wyceny
DM stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode Zni a wiec ienie pc ych znikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢

wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend. Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng rynkowg spétki. Z kolei wadg metody wskaznikowej
jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidiowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spétki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

ia prawne, yczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczemem wplywu ewentualnego konﬂ\ktu |nteresow Ewentualne powstate pomimo tego r b$ci informacji podanych w Di ie ze stanem
faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy iedzialno$ci Domu W 6lnosci Dom i nie ponosi ialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podj na W
Dokumencie. Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga
okazac sig nieodpowiednie dla danego inwestora. Dom i nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosz sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci
nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysziosci moga okaza¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wyniki oceny wtasnej Domu
Maklerskiego. Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowaé z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie
podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych speqahstycznq wiedze. O ile Dokument me
wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Dom j
potencjalne zrédta konfliktu intereséw: Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a emitentem me
wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcje Emitenta. W$réd osob, ktdre braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak rowniez tych, ktdre nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej
dostep, nie istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartosé jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom
Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidende. Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Dom Maklerski S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peini funkcji w organach
Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osoba bliskg dla cztonkow wladz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy,
ktorych strong jest Emnenl i konsumenm Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz emitenta ustug dotyczacych instrumentow finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie
12 miesigcy popr Dy 1, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, nabywania lub zbywama instrumentow flnansowych na wiasny
rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Wynagrodzenle oséb blorqcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzalezmone od wynikéw ﬁnansowych przez Dom z transakgji przepro ych z emitentem.
Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw I na Rozporzadzema o R Ponadto Dom moze w kazdym czasie ztozy¢ emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podjac
$wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powia: moga iczy¢ w i ych z emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez emitenta, jak rowniez mie¢
mozliwos¢ realizacji Iub realizowaé transakcje |nslrumentam| ﬁnansowyml emitowanymi przez emitenta lub podmloty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom. Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami
intereséw poprzez ie Srodkow pr. 1ych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem
wptywu ewentualnego konfliktu i éw. Dom zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw. Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest data jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym dokumencie sa znakami towarowymi,
oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim trescw przystuguja DOmOWI Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie \ub udostepnlanle osobom trzecim
w jakikolwiek inny sposob Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzycwem wymaga zgody Domu Z uwagi na lia formalne wymkajace Z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ bezp lub pt przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego ro: liane moze podlegac lokalnym ograr prawnym. Osoby udostepniajace lub rc iajgce Dokument sg e znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: www.doakcji.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”)
oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen
zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony
wylgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania.

Stan na 24 stycznia 2012r.




