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Bedzie lepiej, ale cena dyskontuje wiecej

Po publikacji bardzo stabych danych za 2Q’09 wydaje sie, ze Police
najgorsze maja juz za soba. Straty w kolejnych kwartatach tego roku
beda juz zapewne mniejsze i jest szansa na osiagniecie break even na
poczatku roku 2010. Otoczenie zewnetrzne pozostaje jednak bardzo
niesprzyjajace (zaostrzajagca sie konkurencja w kraju, oczekiwany
spadek rentownosci na moczniku, presja importowa przy mocnym
ztotym) i dlatego spodziewana poprawa wynikéw bedzie nastepowata
w naszej opinii powoli, a mozliwe do osiagniecia przychody i marze w
2010 i 2011 roku beda nizsze od tych z lat 2007-08. Negatywnie na kurs

Cena biezaca 6,73 PLN
Cena docelowa 5,90 PLN
Kapitalizacja 504,8 min PLN
Free float 132,1 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,81 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 59,43%
Agencja Rozwoju Przemystu 8,81%
OFE PZU 5,59%
Pozostali 26,16%

akcji moze wptywaé takze spodziewany wzrost zadluzenia na koniec
tego roku zwigzany z konwersja strat na opcjach walutowych oraz
sptaty narostych w ostatnim czasie zobowigzan przeterminowanych
wobec dostawcow i innych podmiotow. W tym kontekscie nadal
trudno ttumaczy¢ wyrazng premie widoczng w wycenie Polic w relacji
do innych polskich spétek chemicznych (EV/EBITDA’10 premia wynosi
srednio 15%). W zwiazku z tym, ze cena akcji obnizyla si¢ od naszej

Prezentacja sektora

Po zatamaniu rynku nawozéw w koncéwce 2008 roku,
sytuacja powoli sie stabilizuje. W przypadku nawozow
NPK odbudowa wolumendéw nastepuje znacznie
wolniej niz w przypadku azotowych. Nie nalezy
spodziewaé sie takze istotnego wzrostu cen w tym
segmencie z uwagi na ciggle bardzo wysokie stany
magazynowe u producentow.

ostatniej rekomendacji sprzedaj o ponad 12%, podnosimy zalecenie
do redukuj, ale nadal utrzymujemy negatywne nastawienie do Spofki.

Wysokie straty w 2Q’09 i perspektywa kolejnych kwartatéw

W 2Q Police zaskoczyly wzrostem ujemnej marzy na sprzedazy, ktéry
wynikat przede wszystkim z niskiego wykorzystania mocy produkcyjnych
oraz spadku cen nawozow. Powolna korekta cen surowcow przy nadal
utrzymujacej sie presji na notowania wyrobéw gotowych (malejgca sita
zakupowa rolnikéw, ktérzy obecnie ptacg za tone nawozu NPK 5 ton

Profil spoétki

ZCH Police sg w Polsce liderem na rynku nawozow
wielosktadnikowych i jednym z gtéwnych graczy na
rynku mocznika. Pod wzgledem mocy produkcyjnych
Police nalezg do Scistej czotowki europejskiej. Spotka
jest takze producentem bieli tytanowej kierowanej do
przemystu farb i barwnikow.

pszenicy, podczas gdy sredni poziom tego wskaznika w latach 2005-08
wynosit 2,7), oczekiwane pogorszenie marz w przypadku mocznika (spadek
cen o 30% w czerwcu przy statej cenie gazu) oraz presja importowa przy
mocnym ztotym utrudnig naszym zdaniem szybkg poprawe wynikow.
Osiggniecie dodatnich wynikdow operacyjnych juz w 1Q'10 wydaje sie
scenariuszem pozytywnym.

Plany ciecia kosztow i dezinwestycji

Wazne daty
16.11- publikacja raportu za 3Q'09

Zarzad przedstawit efekty programu ciecia kosztéw i planowane wptywy ze
sprzedazy spotek zaleznych. W naszej opinii cho¢ planowane oszczednosci
wygladaja w skali roku imponujaco (wydatki operacyjne+koszty
wynagrodzen -200 min PLN) to w istotnej czesci majg one zwigzek z
planowanym trwatym wytaczeniem czesci instalacji z uzytkowania (implikuje
to spadek potencjatu produkcyjnego) i ograniczeniem remontéw oraz

Kurs akcji ZCH Police na tle WIG

Police WIG
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biezacych napraw i przegladéw (w czesci sg to przesuniecia kosztow na
kolejne okresy). Oznacza to tyle, ze w przypadku powrotu koniunktury nie
nalezy oczekiwa¢ ze te ciecia zadziatajg jako efekt dzwigni skokowo
poprawiajacy wyniki. Proponowane przez kierownictwo Spotki
dezinwestycje oceniamy pozytywnie. Wstepnie, bazujgc na dostepnych
danych, szacujemy wptywy ze sprzedazy spotek zaleznych na okoto 60 min
PLN, ale jednocze$nie zwracamy uwage ze przy uwzglednianiu tej kwoty w
wycenie trzeba podnies¢ prognoze skonsolidowanych kosztéw o marze na
outsourcingu ustug wykonywanych do tej pory przez te podmioty.

Kamil Kliszcz

(48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1824,2 2403,6 1581,4 1441,6 1734,9
EBITDA 235,1 230,1 -184,7 110,5 140,7
marza EBITDA 12,9% 9,6% -11,7% 7,7% 8,1%
EBIT 187,5 164,0 -264,8 25,5 55,6
Zysk netto 204,0 28,7 -248,1 8,9 38,5
DPS 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00
P/E 2,5 17,6 - 56,9 13,1
P/CE 2,0 5,3 - 5,4 4.1
P/BV 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA 1,5 2,2 - 5,9 4.1
DYield 6,4% 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
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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2Q’09- Niskie przychody i wyzsza strata na sprzedazy

Police w 2Q'09 zaskoczyly negatywnie praktycznie na wszystkich poziomach rachunku
wynikow. Nizsze niz oczekiwaliSmy przychody to efekt przede wszystkim stabych wolumendw
sprzedazy nawozoéw NP i NPK, mimo prowadzonych promocji na rynku krajowym. Ujemna
marza brutto na sprzedazy w 2Q wyniosta -12% wobec -5,3% w 1Q, co wskazuje na jeszcze
wieksza determinacje Spdétki w walce o biezaca ptynnosé poprzez sprzedaz zapasow ponizej
kosztéw produkcji przy spadku rynkowych cen nawozéw. Na poziomie operacyjnym strata
dodatkowo zostata wzmocniona poprzez jednorazowe odpisy wartosci aktywéw w kwocie -44
min PLN. Wynik netto ostatecznie uksztattowat sie na poziomie -53 min PLN, gtéwnie dzigki
pozytywnej wycenie hedgingu (+38 mn PLN) oraz aktywa podatkowego w kwocie 28 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZCh Police

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Q2009 11Q2008 zmiana I1IQ 09P ";‘r’;‘;:: S konsensus | WYMKIVS- 415009 1H2008  zmiana
3554 7792  -54%  550,6 -35% 450,0 21% 8734 14863  -41%
-102,7 154,7 - 1,3 - -32,6 - -168,7 320,4 -153%
289%  19,9% - 023% : -7,2% - -1932% 21,56%
-122,0 138,2 - -19,4 - -51,2 - -208,7 288,5 -172%
-81,7 1471 - 13,5 - - - -251,2 302,4 -183%
536 1222 - 109 - 19,1 . 2082 2528  -190%

Zrédio: Police, szacunki DI BRE, PAP

W 2Q'09 przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -112 min PLN z uwagi na
koniecznos¢ sptaty czesci zalegtych zobowigzan. Spoétka poprzez wykorzystanie dostepnych
linii kredytowych zwiekszyta dtug netto do 51,8 min PLN. Do tej kwoty nalezy doliczy¢
pozostajgce do sptaty przeterminowane zobowigzania wobec dostawcow (125 min PLN) oraz
zobowigzania publicznoprawne (54 min PLN) oraz aktualng wartos¢ straty na instrumentach
zabezpieczajacych (przy kursie 4,11 EUR/PLN szacujemy jg na 90 min PLN). Po uregulowaniu
tych pozycji taczny ditug netto Polic wzrosnie do 320 min PLN. Przy obecnej kapitalizacji
implikowany wskaznik EV/EBITDA na rok 2010 wynosi 6,6 i jest on najwyzszy wsrdd polskich
spotek chemicznych (Srednio 5-6 EV/EBITDA), co w kontekscie znacznie wyzszego ryzyka
jakim obcigzona jest inwestycja w Police wydaje sie nam nieuzasadnione.

W raporcie za 2Q Zarzad przedstawit dotychczasowy poziom realizacji programu
restrukturyzacji, ktéry miat przynies¢ w 2009 roku 300 min PLN. Wedtug kierownictwa
wykonanie tych zatozeh na poczatek sierpnia wyniosto 56%, czyli 168 min PLN, w tym 79 min
PLN stanowita redukcja kosztéw operacyjnych (na caty rok planowano 124 min PLN), 29,7 min
PLN redukcja kosztow zatrudnienia i 59 min PLN aktywizacja handlu. Oznacza to, ze baza
kosztowa z pierwszego potrocza w kolejnych kwartatach juz raczej nie bedzie obnizona i
ewentualna poprawa wynikoéw bedzie w duzej mierze funkcja poprawy wolumendw i obnizek
cen soli potasowej. W naszej opinii znaczacego odbicia w sprzedazy oczekiwac jednak nie
nalezy w kontekscie obserwowanych trendéw na rynku nawozowym. Powinna jednak nastapi¢
poprawa rentownosci w zwigzku ze spadkiem kosztow surowcowych.

Ceny nawozoéw azotowych w USD/t
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Ceny DAP, soli potasowej i siarki w USD/t
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Plany restrukturyzacyjne

Sprzedaz aktywow

Zarzad Polic w ramach programu restrukturyzacji zdecydowat wstepnie o zbyciu czesci
aktywow i spoétek zaleznych, ktore nie sg elementem podstawowej dziatalnosci Spotki. Wsrod
potencjalnych dezinwestycji znalazto sie 6 spotek zaleznych, 2 spétki z mniejszosciowym
udziatem Polic (Budchem i Kemipol), Infrapark Police, o$rodek szkoleniowo-wypoczynkowy
Brzézki oraz grunty zlokalizowane wokot zaktaddw.

Spotki zalezne ZCH Police przeznaczone do sprzedazy

Zysk Przychody Szacowany Wartos¢ Wycena
Przychody netto Srednie sredni zysk  bilansowa  wskaznikowa
(tys. PLN) Dziatalnos¢ 2008 2008 2005-2008 netto (2008) (10 P/E)
serwis inzynieryjno-
Automatika techniczny 27 106 2110 21493 430 867 4299
montaz instalacji
Centrum elektrycznych 37 541 3 869 26 974 944 1398 9 441
Remech prace remontowe 160 522 7174 104 314 3651 6 227 36 510
Supra dystrybucja nawozéw 3039 -967 4 058 203 8 886 2 029
samochodowe ustugi
Transtech  transportowe 33992 755 30 763 461 7 140 4614
Koncept ustugi projektowe 6 944 467 5117 409 518 4093
Lacznie - 269 144 13 408 192 719 6 099 25 036 60 986

Zrédfo: Police, szacunki DI BRE

W powyzszej tabeli przedstawilismy zestawienie spotek zaleznych przeznaczonych do
sprzedazy wraz z ich krotkg charakterystyka oraz danymi finansowymi. Ze wzgledu na
ograniczong dostepnosc¢ informacji na ich temat przeprowadziliSmy tylko szacunkowg wycene
wskaznikowg w oparciu o historyczny $redni poziom przychod6w i rentownosci oraz arbitralnie
przyjety mnoznik P/E=10. Jesli chodzi o spdtki remontowo-projektowe (Automatika, Centrum,
Remech, Koncept) to w kontekscie oceny ich rynkowej wartosci nalezy uwzglednic¢ fakt, ze
praktycznie 90% ich przychoddw jest generowane na wspotpracy z Policami, co oczywiscie nie
bedzie mialo wptyw na potencjalne oferty cenowe ze strony zainteresowanych firm
budowlanych (niestabilnos¢ przychodoéw bezposrednio zalezna od sytuacji finansowej Polic
oraz brak doswiadczenia rynkowego). W przypadku firm Supra i Transtech, wycena
wskaznikowa mocno odbiega od ich wartosci ksiegowej, co czesciowo moze mie¢ zwigzek z
zanizong rentownos$cia wynikajaca z umow ze spdtkg matka. Szacujac potencjalny wptyw
sprzedazy wszystkich powyzszych podmiotéw na wycene ZCH Police nalezy mie¢ jeszcze na
uwadze to, iz te transakcje obok jednorazowego =zastrzyku gotéwki (wazny aspekt
ptynnosciowy) przyniosg takze wzrost kosztow outsourcingu tych ustug w kolejnych okresach
sprawozdawczych. Skala tego wzrostu bedzie zalezata od ostatecznych uméw z nabywcami,
ale moze siggac od kilku do kilkunastu min PLN rocznie. Planowany termin zbycia powyzszych
spotek to pierwsze poétrocze 2010 roku.

W przypadku spotek Budchem (udziat Polic 49%, budownictwo przemystowe) i Kemipol (udziat
Polic 34%, wytwarzanie koagulantéw do oczyszczania $ciekéw) ze wzgledu na brak
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ZCH Police

dodatkowych informaciji, potencjalne wptywy z ich sprzedazy mozna jedynie odnosi¢ do
obecnej ich wyceny ksiegowej, ktdéra nie jest znaczaca i wynosi 1,6 min PLN.

Kwestia polickiego Infraparku (park przemystowo-technologiczny z infrastruktura oraz
zachetami inwestycyjnymi) jest troche bardziej skomplikowana i wydaje sie, ze ewentualne
gotéwkowe przeptywy bedg odiozone w czasie. Spotka zamierza bowiem poszukaé
potencjalnego partnera do tego projektu na razie jeszcze nie ma sprecyzowanej koncepcji czy
bedzie chciata odsprzedaé¢ swoje udziaty (ich wartos¢ ksiegowa to 7,6 min PLN — Police
posiadajg niecate 53%, pozostate udziaty naleza do gminy, Uniwersytetu Szczecinskiego i
ARR). Podobnie wyglada sytuacja z osrodkiem wypoczynkowych w Brzdzkach, ktorego
aktywa netto Zarzad szacuje na 5 min PLN.

Sprzedaz gruntéw nalezacych do ZCH Police jest rozpatrywana w kontekscie ewentualnej
propozycji dla inwestora z sektora energetycznego, ktéry mogtby zlokalizowaé w sasiedztwie
fabryki elektrownie zawodowg (wstepnie przeznaczono na to 33 ha gruntu o szacunkowej
wartosci 33 min PLN). Spotka analizuje takze koncepcje wydzielenia z Grupy swoich
elektrocieptowni i wniesienia ich do nowej spotki, w ktdrej partner branzowy objatby do 50%
udziatow. Transakcja ta nie bedzie w naszej opinii miata wptywu na wycene Polic (dodatkowe
koszty zakupu ciepta i energii), ale moze przyniesc¢ istotny zastrzyk gotowki (kilkadziesigt min
PLN).

Redukcja kosztow

W reakcji na drastyczny spadek wolumendw i konieczno$¢ neutralizacji strat na sprzedazy
Zarzad zdecydowat sie na program redukcji kosztéw operacyjnych obejmujacy zaréwno
wydatki zwigzane z remontami i utrzymaniem instalacji, jak i koszty osobowe (zwolnienia,
rezygnacja z premii). Zaktadane na ten rok oszczednosci w tych grupach majg wynie$é
odpowiednio 124,5 min PLN i 77 min PLN. Do sierpnia udato sie z tego zrealizowa¢ 109 min
PLN, a wiec ponad potowe. Oznacza to, ze w drugim pétroczu 2009 nie uda sie juz obnizy¢
bazy kosztowej w relacji do 1TH’09. W naszej opinii istotne ciecia kosztéw w zakresie remontéw
sg mozliwe z uwagi na niski poziom wykorzystania mocy produkcyjnych oraz planowane przez
Zarzad trwate wytaczenie z eksploataciji 2 z 6 ciagéw produkcyjnych nawozéw NPK oraz 1 z 2
linii amoniaku. W tym kontekscie, w scenariuszu poprawy otoczenia rynkowego nie nalezy
oczekiwa¢ dodatkowego rozszerzenia marzy o te kwote, wtasnie ze wzgledu na nizsze
wolumeny sprzedazy (przypominamy, ze w czasie ostatniej hossy nawozowej Spétka zarabiata
na sprzedazy amoniaku i na eksportowej sprzedazy nawozow NPK).

Zatozenia makroekonomiczne

USD/Bbl 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
cena mocznika EUR/t 178 178 225 350 180 231 252 276 289 289 289 289 289
cena DAP w USD/t 247 260 423 974 320 391 438 460 482 482 482 482 482
Srednia cena NPK EUR/t 191 192 230 4441 371 324 318 348 365 365 365 365 365
cena amoniaku USD/t 241 243 268 529 215 244 259 285 299 299 299 299 299
Produkcja tys. ton
mocznik 362 367 375 322 330 330 530 530 530 530 530 530 530
NP 368 499 384 202 180 250 350 350 350 350 350 350 350
NPK 803 711 844 687 430 500 500 500 500 500 500 500 500
Biel tytanowa 41 42 38 41 38 30 30 30 30 30 30 30 30
cena gazu w PLN/tys. m3 589 773 862 956 1024 955 1011 1060 1077 1081 1085 1088 1090
cena kwasu fosforowego USD/t 390 390 501 1650 1150 543 575 590 618 618 618 618 618
indeks cen soli potasowej (2005=100) 100 106 125 411 399 203 215 220 231 231 231 231 231
2005 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
kurs USD/PLN 3,23 3,11 277 242 3,11 2,96 2,80 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69
’kurs EUR/PLN 4,02 3,90 3,78 3,48 4,32 3,91 3,80 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Zrédfo: Bloomberg, szacunki DI BRE
4
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Prognoza wynikow i wycena

Wycena DCF

Na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej cene docelowg jednej akcji ZCH Police
wyznaczamy na 5,9 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 5,2
Wycena DCF 50% 5,7
cena wynikowa 55
cena docelowa za 9 m-cy 5,9

Zatozenia modelu

1.
2.

3.

Model uwzglednia przedstawione zatozenia makroekonomiczne.

W roku 2018 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, dlatego przy obliczaniu wartosci
rezydualnej, korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 65,0 min PLN.

Dtug netto w modelu DCF zwiekszamy o 90 min PLN wynikajace z istniejacych przy
aktualnym kursie EUR/PLN zobowigzan wynikajacych z opcji walutowych.
Jednoczesnie pozycje tg obnizamy o szacunkowg warto$¢ spétek zaleznych
przeznaczonych do sprzedazy (60 min PLN bez uwzglednienia gruntéw opisanych w
poprzednim rozdziale). Z uwagi na fakt, ze te spotki Swiadcza ustugi na rzecz
podstawowej dziatalnosci Polic, podnosimy poziom kosztéw na kolejne lata o marze
przesunietg do podmiotow zewnetrznych.

W pozycji zmian kapitatu obrotowego w roku 2009 uwzgledniamy oczekiwany spadek
zobowigzan zwigzany ze sptatg zalegtych faktur za dostawy surowcéw i zobowigzan
publicznoprawnych (finansowany z kredytu bankowego).

Poziom EBITDA dla roku 2009 oczyszczamy o niegotowkowa pozycje odpiséw na
utrate wartosci aktywdéw w kwocie -44 min PLN.

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

Po roku 2018 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,1% (6,1% w latach prognozy), wspotczynnik beta na
poziomie 1,1.
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Model DCF wyceny akcji ZCH Police
(mIn PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 1581 1442 1735 1745 1820 1824 1829 1833 1837 1842 1846
zmiana -342% -88% 20,3% 06% 43% 02% 02% 02% 02% 02% 0,5%
EBITDA -140,6 110,5 140,7 1359 1464 143,33 139,9 136,7 1343 1326 1329
marza EBITDA -89%  7,7% 81% 7.8% 80% 79% 7,7% 7,5% 73% 72% 7.2%
Amortyzacja 80,1 85,1 85,1 78,8 73,8 71,5 70,2 70,3 60,9 60,2 65,0
EBIT -220,7 25,5 55,6 57,1 72,6 71,8 69,7 66,4 73,4 72,4 68,0
marza EBIT -14,0%  1,8% 32% 33% 40% 39% 38% 36% 40% 39% 37%
Opodatkowanie EBIT -41,9 4,8 10,6 10,9 13,8 13,6 13,2 12,6 14,0 13,8 12,9
NOPLAT -178,8 20,6 45,0 46,3 58,8 58,2 56,5 53,8 59,5 58,6 55,1
CAPEX -70,0 -1000 -650 650 -650 -650 -650 650 -650 -650 -65,0
Kapitat obrotowy 60,7 1382 19,7 7,7 7,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -107,9 143,9 84,8 67,7 60,1 64,2 61,2 58,7 54,9 53,4 54,6
WACC 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
wsp6tczynnik dyskonta 94,6% 855% 76,9% 689% 61,8% 553% 49,6% 44,4% 39,8% 357% 357%
PV FCF -102,1  123,0 65,3 46,7 37,1 35,5 30,4 26,1 21,9 19,1
WACC 10,1% 10,6% 11,1% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Koszt dtugu 71%  71%  71%  71%  71%  7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%  7,1%
Stopa wolna od ryzyka 61% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 61% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia za ryzyko 1,0%  1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 10% 10% 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 264% 17,0% 83% 04% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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

Wartosc¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j
P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

0,0%
470,1
167,7
302,9
470,6
36,1
5,9
0,0
4287
75,0
57
8,7%
6,2

-3,6
-1,9
36%

Analiza wrazliwosci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp

WACC

WACC -0,5pp
WACC -01,0pp

Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0%
6,1
6,2
6,2
6,4
6,6

1,0%
6,3
6,4
6,4
6,7
6,9

2,0%
6,6
6,7
6,7
7,1
7,3

3,0%
6,9
71
7,0
7,5
7,8

4,0%
7,3
7,5
7,4
8,1
8,4
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ZCH Police

Wycena porownawcza

Do grupy poréownawczej wybraliSmy spotki chemiczne z Europy Zachodniej oraz jednego
producenta rosyjskiego. Celowo wzielismy pod uwage firmy dziatajgce w skrajnie réznych
otoczeniach rynkowych, aby usredni¢ niejako wycene ZCH Police. W grupie znalazly sie
podmioty posiadajgce rézne przewagi konkurencyjne. Firmy zachodnie (DSM, Yara, Agrium),
to przede wszystkim miedzynarodowa skala dziatalnosci, zorganizowana sie¢ logistyczna i
bliskos¢ rynkoéw zbytu. Z drugiej strony Silvinit majacy nadal spore zalegtosci technologiczne i
efektywnosciowe (cho¢ wyr6zniajacy sie pozytywnie na tle innych spoétek nawozowych z
Rosiji), budujacy swoja przewage na dostepie do tanszych surowcéw. W wycenie Polic
uwzgledniamy tylko wskazniki z lat 20010-11 z uwagi na prognozowane straty zaréwno netto
jak i EBITDA w roku biezgcym.

P/E EV/EBITDA
Cena 2008 2009P 2010P 2011P 2008 2009P  2010P 2011P

Agrium 48,79 5,9 12,9 9,0 8,6 4,3 8,6 6,3 6,1
DSM 26,14 8,1 23,5 17,6 12,7 4,8 8,3 7,0 6,1
K+S 38,90 6,8 23,8 12,1 9,4 4,4 10,8 6,8 5,6
Putawy 86,45 6,4 12,9 11,5 9,9 2,6 7,0 5,2 4,4
Silvinit 413,45 3,4 6,1 3,7 2,8 3,3 54 3,5 2,6
Yara 177,50 5,0 15,7 9,5 8.8 3,9 10,8 7,1 6,6
Maksimum 8,1 23,8 17,6 12,7 4,8 10,8 71 6,6
Minimum 3,4 6,1 3,7 2,8 2,6 54 3,5 2,6
Mediana 6,1 14,3 10,5 9,1 4,1 8,5 6,5 5,9
Police 6,73 17,6 -2,0 56,9 13,1 3,2 -5,2 6,6 52
(premia / dyskonto) 186,8%  -114,2% - 445% -23,6% -161,0% - -12,1%
Implikowana wycena

Mediana 6,1 14,3 10,5 9,1 4,1 8,5 6,5 5,9

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%  0,0% 0,0% 50,0%  50,0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 5,2

EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008 (dfug Polic skorygowany o konwertowane zobowigzania z hedgingu i warto$¢ spotek zaleznych)
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1676,2 1824,2 2 403,6 1581,4 1441,6 1734,9 17447
zmiana 0,5% 8,8% 31,8% -34,2% -8,8% 20,3% 0,6%
EBIT, w tym -288,6 187,5 164,0 -264,8 25,5 55,6 57,1
Segment nawozowy -224,2 301,5 293,3 -186,0 76,8 104,6 106,5
Segment bieli tytanowej -13,5 -74,7 -76,7 -20,5 -3,6 -1,3 -1,7
Segment pozostate 11,1 11,3 -7,9 -8,6 -3,0 -2,9 -2,9
Koszty nieprzypisane -61,9 -50,6 -44.8 -49,8 -44.8 -44.8 -44.8
EBIT oczyszczony -56,9 163,7 162,7 -220,7 25,5 55,6 57,1
zmiana - - -0,6% -235,7% -111,5% 118,2% 2,7%
marza EBIT oczyszczona -3,4% 9,0% 6,8% -14,0% 1,8% 3,2% 3,3%
Segment nawozowy -16,3 195,8 260,7 -158,4 76,8 104,6 106,5
Segment bieli tytanowej -6,3 8,6 -43,7 -6,0 -3,6 -1,3 -1,7
Segment pozostate 27,6 9,9 -9,5 -6,6 -3,0 -2,9 -2,9
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,9 17,0 -128,4 -10,8 -14,5 -8,0 -3,0
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 1,0 2,0
Zysk brutto -289,1 208,4 41,2 -275,6 10,9 47,6 54,1
Podatek dochodowy 15,6 3,9 12,6 -27,6 2,1 9,0 10,3
Udziatowcy mniejszosciowi -0,4 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -304,3 204,0 28,7 -248,1 8,9 38,5 43,8
zmiana -496,8% -167,0% -85,9% -963,0% -103,6% 334,5% 13,7%
marza -18,2% 11,2% 1,2% -15,7% 0,6% 2,2% 2,5%
Amortyzacja 62,1 47,7 66,1 80,1 85,1 85,1 78,8
EBITDA -226,4 235,1 230,1 -184,7 110,5 140,7 135,9
zmiana -279,5% -203,8% 2,1% -161,1% -178,6% 27,3% -3,56%
marza EBITDA -13,5% 12,9% 9,6% -11,7% 7,7% 8,1% 7,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
EPS 4,1 2,7 0,4 -3,3 0,1 0,5 0,6
CEPS -3,2 3,4 1,3 2,2 1,3 1,6 1,6
ROAE -34,3% 24,7% 3,1% -29,8% 1,2% 5,2% 5,6%
ROAA -23,0% 15,9% 1,8% -15,5% 0,7% 3,0% 3,4%
8
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1212,8 1 359,0 1 866,6 1337,0 1283,9 1 305,3 1293,9
Majatek trwaty 625,4 800,0 926,1 872,0 886,9 866,8 853,0
Rzeczowe aktywa trwate 576,3 726,5 810,1 756,2 771,44 751,3 737,6
Wartosci niematerialne i prawne 2,0 2,7 4,8 4,6 4,4 4.3 4.3
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,1 0,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Pozostate aktywa trwate 47,0 70,2 109,6 109,6 109,6 109,6 109,6
Majatek obrotowy 587,5 559,0 940,5 465,0 397,0 438,6 440,9
Zapasy 157,0 197,9 608,0 237,2 187,4 190,8 191,9
Naleznosci krétkoterminowe 243,0 205,3 191,1 205,6 187,4 2255 226,8
Rozliczenia migdzyokresowe 55 1,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 182,0 154,6 139,4 20,3 20,3 20,3 20,3
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1212,8 1 359,0 1 866,6 1337,0 1283,9 1 305,3 1293,9
Kapitat wiasny 723,3 927,2 956,0 707,9 716,8 755,3 799,1
Kapitat akcyjny 862,1 862,1 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0
Pozostate kapitaty wtasne -138,9 65,1 206,0 -42,1 -33,2 53 49,1
Zobowigzania dlugoterminowe 57,2 64,7 90,3 90,3 90,3 90,3 90,3
Pozyczki i kredyty 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 55,8 64,7 90,3 90,3 90,3 90,3 90,3
Zobowiazania krétkoterminowe 427,9 361,1 813,6 532,1 470,2 453,1 397,9
Pozyczki i kredyty 55,2 0,0 145,2 274,2 167,1 88,8 23,5
Zobowigzania handlowe 2443 265,6 398,4 102,8 173,0 234,2 2443
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 128,4 95,5 270,1 155,1 130,1 130,1 130,1
Dtug 56,6 0,0 145,2 274,2 167,1 88,8 23,5
Dtug netto -125,5 -154,5 5,8 253,9 146,8 68,5 3,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -17,3% -16,7% 0,6% 35,9% 20,5% 9,1% 0,4%
(Dtug netto / EBITDA) 0,6 -0,7 0,0 -1,8 1,3 0,5 0,0
BVPS 9,6 12,4 12,7 9,4 9,6 10,1 10,7
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 26,0 1741 -27,8 -167,4 221,6 151,4 133,3
Zysk netto -304,3 204,0 28,7 -248,1 8,9 38,5 43,8
Amortyzacja 62,1 47,7 66,1 80,1 85,1 85,1 78,8
Kapitat obrotowy 64,9 10,2 -151,0 60,7 113,2 19,7 7,7
Pozostate 203,3 -87,8 26,9 -60,2 14,5 8,0 3,0
Przeptywy inwestycyjne -60,3 -158,2 -158,3 -66,0 -99,0 -64,0 -64,0
CAPEX -59,0 -172,5 -164,2 -70,0 -100,0 -65,0 -65,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 105,9 15,1 5,9 4,0 1,0 1,0 1,0
Przeptywy finansowe 21,5 -43,4 171,0 114,2 -122,6 -87,4 -69,3
Emisja akc;ji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 55,8 -56,4 144,9 129,0 -107,1 -78,3 -65,3
Dywidenda (buy-back) -32,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,9 13,0 26,1 -14,8 -15,5 -9,0 -4,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych -12,8 -27,6 -15,1 -119,2 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 182,0 154,6 139,4 20,3 20,3 20,3 20,3
DPS (PLN) 0,29 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -236,1 68,9 -97,7 -122,3 121,6 86,4 68,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,5% 9,5% 6,8% 4,4% 6,9% 3,7% 3,7%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E - 2,5 17,6 - 56,9 13,1 11,5
P/CE - 2,0 5,3 - 5,4 4.1 4.1
P/BV 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6
P/S 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
FCF/EV -62,3% 19,7% -19,1% -16,1% 18,7% 15,1% 13,4%
EV/EBITDA - 1,5 2,2 - 5,9 4.1 3,7
EV/EBIT - 2,1 3,1 - 25,6 10,3 8,9
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,5 0,5 0,3 0,3
DYield 4,3% 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 6,73
Liczba akcji na koniec roku (min) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
MC (mIn PLN) 504,8 504,8 504,8 504,8 504,8 504,8 504,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 4.5 5,9 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
EV (mIn PLN) 379,3 350,2 510,5 758,7 651,6 573,3 508,0
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, Chemia, Handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq 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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone 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, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 odpowiedzialnosci 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat 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
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie 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 dziatalno$ciq Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg 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 porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ZCH Police

rekomendacja Trzymaj Sprzedaj
data wydania 2009-03-16 2009-06-04
kurs z dnia rekomendaciji 4,41 6,99
WIG w dniu rekomendaciji 23176,70 31030,61
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