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Aktualizacja raportu
ZCH Police trzymaj

PICE.WA; PCE PW

Wyniki szybko sie nie poprawig

ZCH Police sa obecnie wyceniane na 340 min PLN, co przy zatozeniu
powrotu srednich pozioméw rentownosci w nawozach NPK w roku
2010 implikowatoby atrakcyjny wskaznik EV/IEBITDA na poziomie 3,0.
W naszej opinii nie jest to jednak jeszcze dobry moment na budowanie
pozycji nawet dla inwestoréw o dlugim horyzoncie inwestycyjnym. W
2009 roku Spétka moze bowiem jeszcze generowaé straty i

(Niezmieniona)

Cena biezaca 4,41 PLN
Cena docelowa 6,20 PLN
Kapitalizacja 330,8 min PLN
Free float 86,5 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,72 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

powieksza¢ swoj diug netto, co bedzie wynika¢ z koniecznosci
uregulowania zalegtych zobowiazan handlowych (177 min PLN) oraz
oczekiwanej ujemnej marzy na sprzedazy nawozéw lub kolejnych
przeszacowan zapasow (efekt surowcéw nagromadzonych po
rekordowych cenach) oraz zamykaniem czesci stratnych pozycji na
hedgingu (jesli nie uda sie ich zrolowa¢ na kolejne lata to odptyw
gotowki z tego tytulu moze przy naszych zalozeniach kursow
walutowych siggnaé¢ 80 min PLN). Z tego wiasnie wzgledu nadal

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.

utrzymujemy nasze neutralne nastawienie do Spéfki.

Wyniki 4Q ponizej oczekiwan, 1H’09 nadal bedzie trudne

Spoétka w 4Q’08 wygenerowata az 236 min PLN straty operacyjnej, ktéra na
poziomie netto zostat jeszcze zwiekszona przez wycene walutowych
instrumentéw pochodnych. W duzym stopniu na wynik EBIT wptynety
odpisy na zapasach siegajace okoto 150 min PLN, ale w naszej opinii to
koniec rezerw zwigzanych z utratg wartosci majatku Spétki. Stan bilansowy
magazyndw na koniec grudnia, mimo wspomnianego przeszacowania,

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.

niewiele sie zmienit i nadal przekracza 600 min PLN, na co sktadajq sie
nawozy wielosktadnikowe oraz zapasy soli potasowej i fosforytow. W
zwigzku z sytuacja rynkowg oraz ryzykiem spadku cen soli (na razie
utrzymujg sie na rekordowych poziomach!) widzimy tutaj pole do
ksiegowania kolejnych strat. Wraz z ujemng wyceng opcji walutowych w 1Q
zadecyduje to o bardzo stabych wynikach pierwszego potrocza i ostatecznie
rocznej stracie netto.

Wazne daty

29.04- publikacja raportu za rok 2008
15.05- publikacja raportu za 1Q'09

Dramatyczny spadek wolumenow w 4Q, a perspektywy na 2009
Wyniki Polic za ostatni kwartat 2008 roku odzwierciedlajg skale zatamania
na rynku nawozéw wielosktadnikowych. Spétka w koncéwce roku
praktycznie nie sprzedawata produktéw NP i NPK, a tgczny wolumen
ilosciowy w tym segmencie, ktéry udato sie osiggna¢ przede wszystkim na
moczniku, wyniést tylko 90 tys. ton vs. 290 tys. ton w 3Q’'08 i 415 tys. ton w

Kurs akcji ZCH Police na tle WIG

26

4Q’07. Pierwsze miesigce 2009 roku nie przyniosty znaczacej poprawy w
tym zakresie i naszym zdaniem sytuacja moze znaczaco sie nie zmieni¢ w

PLN dalszej czesci roku. O ile bowiem na rynku nawozéw azotowych

spodziewamy sie szybkiej odbudowy wolumendw przy obecnych niskich

2161 cenach, to w przypadku mieszanek wielosktadnikowych, po roku bardzo

duzego zwiekszenia ich aplikacji przez rolnikow, bardzo prawdopodobne

172 jest ograniczenie sprzedazy w zwigzku z obnizeniem rentownosci produkcji
zbéz i roslin energetycznych.

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

Przychody 1824,2 2403,7 1604,8 1959,7 2373,7

EBITDA 235,1 229,3 -6,3 114,8 136,4

841 marza EBITDA 12,9% 9,5% -0,4% 5,9% 5,7%

ZCH Police WIG EBIT 187,5 163,2 -67,5 53,8 74,2

4 Zysk netto 204,0 28,8 98,8 40,7 61,8

08-03-06 08-06-06 08-09-06 08-12-06 09-03-06 DPS 043 0,00 0,00 0,00 0,00

Kamil Kliszcz P/E 1,6 11,5 -3,3 8,1 54

(48 22) 697 47 06 P/CE 1,3 3,5 -8,8 3,3 2,7

kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3

www.dibre.com.pl EV/EBITDA 0,7 1,5 -67,0 2,8 1,8

DYield 9,8% 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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ZCH Police

4Q’08- nizsze wolumeny, ujemny cash flow operacyjny

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZCh Police

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

wyniki vs. wyniki vs.

IVQ 2008 1VQ 2007 zmiana IVQO8P prognoza konsensus konsensus 2008 2007 zmiana
218,6 480,6 -55% 273,8 -20% 361,0 -39% 2 403,7 1824,2 32%
-218,9 93,9 - -162,8 -34% -160,0 37% 229,3 235,1 -3%

-100,1% 19,5% - -59,5% - -44.3% - 9,5% 12,9% -
-236,5 79,3 - -179,4 -32% -165,0 43%  163,2 187,5 -13%
-370,2 92,1 - -260,4 -42% - - 41,3 208,4 -80%
-313,0 100,3 - -245,4 -28% -264,0 19% 28,8 204,0 -86%

Zrédio: Police, szacunki DI BRE, PAP

Wyniki Polic za 4Q’08 zaskakujg negatywnie juz na poziomie przychoddéw, gdzie odchylenie w
stosunku do naszych oczekiwan wyniosto 55 min PLN, co byto spowodowano bardzo niskg
sprzedazg nawozéw wielosktadnikowych (tylko 18,8 min PLN przychoddéw vs. 475 min PLN w
3Q). Sytuacje przychodowag ratowat mniejszy niz zaktadaliSmy spadek sprzedazy mocznika i
amoniaku. Na poziomie operacyjnym Spotka zanotowata 236 min PLN straty, w czym
uwzgledniono odpis aktualizujgcy stan zapaséw w kwocie -149 min PLN (zgodnie z
wczesniejszymi komunikatami). W ujeciu segmentowym najwieksze odchylenie od naszych
szacunkow pojawito sie na segmencie bieli tytanowej, gdzie Spétka zanotowata az -50 min
PLN kwartalnej straty operacyjnej, gdy my oczekiwali§my tylko -3 min PLN (ztozyty sie na to
nizsze przychody oraz odpis z tytutu testu na utrate wartosci w wysokosci -33 min PLN).
Segment nawozowy wygenerowat -159,8 min PLN straty, czyli mniej niz szacowane przez nas
-176 min PLN, ale po oczyszczeniu o dodatni efekt testu na utrate wartosci w kwocie 32 min
PLN, wynik byt gorszy o 14 min PLN od prognoz. Spétka zanotowata réwniez 14 min PLN
straty na pozostatej dziatalnosci, a my szacowalismy wynik bliski zera. Podsumowujac, wyniki
na dziatalnosci operacyjnej wskazujg na duze problemy z wolumenami sprzedazy, kiére moze
by¢ ciezko odbudowac¢ w 2009 roku, szczegdlnie jesli chodzi o nawozy NP i NPK. Dodatkowo
negatywnie poziom przychodéw moze infekowaé spadek sprzedazy amoniaku, ktéra w 4Q
byta jeszcze wysoka.

Na poziomie dziatalnosci finansowej Spotka zanotowata ujemne saldo w wysokosci -134 min
PLN (-124 mIn PLN straty na hedgingu- jak podat Zarzad na 2009 stopien zabezpieczenia
globalnej walutowej ekspozycji netto wynosi okoto 69%- w tym wypadku kluczowy naszym
zdaniem bedzie teraz mozliwy do osiagniecia poziom przychoddw) vs. oczekiwane przez nas -
81 min PLN, ale wystapienie tego odchylenia sygnalizowaliSmy po komunikacie Zarzadu o
wyzszych stratach na hedgingu (-44 min PLN vs. nasze szacunki). Na poziomie netto po
uwzglednieniu tarczy podatkowej (57 min PLN vs. oczekiwane 15 min PLN) Police
wypracowatly -313 min PLN straty kwartalnej. Spotka w 4Q’'08 z uwagi na ujemne przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej musiata zaciggna¢ kredyty obrotowe w wysokosci 145 min PLN, co
praktycznie catkowicie zniwelowato widoczng jeszcze w 3Q gotéwke netto (diug netto na
poziomie 6 min PLN vs. -166 min PLN w 3Q). W kolejnych kwartatach zadtuzenie moze nadal
rosnac.

Ceny mocznika i DAP w USD/t
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Zalozenia makroekonomiczne
2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P

USD/Bbl

cena mocznika EUR/A
cena DAP w USD/t
$rednia cena NPK EUR/t
cena amoniaku USD/t

Produkcja tys. ton
mocznik

NP

NPK

Biel tytanowa

cena gazu w PLN/tys. m3
cena kwasu fosforowego USD/t

2005
178
247
191
241

362
368
803

41

589
390

indeks cen soli potasowej (2005=100) 100

kurs USD/PLN

kurs EUR/PLN
Zrédto: Bloomberg, szacunki DI BRE

Prognoza wynikow i wycena

2005
3,23
4,02

2006
178
260
192
243

367
499
711

42

773
390
106

2006
3,11
3,90

2007
225
423
230
268

362
384
844

38

862
501
125

2007
2,77
3,78

350
974
452
529

330
263
671

41

956
1650
411

2008
2,42
3,48

218
500
225
224

362
200
600

25

958
741
208

2009P
3,39
4,30

260
621
268
273

362
260
710

30

889
920
208

2010P
2,96
3,91

277
680
285
285

562
300
800

30

998
1008
224

2011P
2,80
3,80

291
683
299
299

562
380
800

30

1047
1012
230

2012P
2,69
3,50

299
704
308
308

562
380
800

30

1064
1043
237

2013P
2,69
3,50

299
704
308
308

562
380
800

30

1067
1043
237

2014P
2,69
3,50

299
704
308
308

562
380
800

30

1071
1043
237

2015P
2,69
3,50

299
704
308
308

562
380
800

30

1075
1043
237

2016P
2,69
3,50

299
704
308
308

562
380
800

30

1077
1043
237

299
704
308
308

562
380
800

30

1077
1043
237

2017P 2018P

2,69
3,50

Na podstawie wyceny DCF cene docelowa jednej akcji ZCH Police wyznaczamy na 6,2 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

1.
2.

Model uwzglednia przedstawione zatozenia makroekonomiczne.

W roku 2018 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, dlatego przy obliczaniu wartosci
rezydualnej, korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 80,0 min PLN.
W przeptywach pienieznych 2009 roku korygujemy bilansowg zmiane kapitatu
obrotowego o szacowane ujemne gotowkowe przeptywy z hedgingu walutowego w
kwocie okoto 80 min PLN.
Przy obliczaniu FCFyy do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2018.
Po roku 2018 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 6,3% (6,3% w latach prognozy), wspétczynnik beta na

poziomie 1,1.

16 marca 2009

2,69
3,50
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Model DCF wyceny akcji ZCH Police

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy

zmiana
EBITDA

marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT

marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Inwestycje kapitatowe

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Efektywna stopa podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

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

16 marca 2009

ZCH Police
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
1605 1960 2374 2431 2501 2505 2510 2515 2520 2525 2530
-332% 22,1% 21,1% 24%  29% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,4%
-6,3 1148 1364 1372 146,7 1481 149,3 150,8 153,2 156,5 156,8
-0,4% 5,9% 5,7% 5,6% 59%  59% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2%
61,2 61,0 62,2 62,6 63,3 65,4 68,2 71,5 71,4 70,9 80,0
-67,5 53,8 74,2 74,6 83,4 82,7 81,1 79,3 81,8 85,6 76,9
-4,2%  2,7% 3,1% 3,1% 3,3%  3,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,4% 3,0%
-12,8 10,2 14,1 14,2 15,9 15,7 15,4 15,1 15,5 16,3 14,6
-54,7 43,6 60,1 60,4 67,6 67,0 65,7 64,2 66,3 69,3 62,3
-100,0 -100,0 -100,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0 -80,0
48,8 96,6 57,9 -2,8 -3,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-44.8 101,2 80,2 40,2 47,4 52,2 53,6 55,4 57,4 60,0 62,0
11,2% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
89,9% 80,4% 71,9% 64,3% 57,6% 51,5% 46,0% 412% 36,8% 33,0% 33,0%
-40,2 81,4 57,7 25,8 27,3 26,9 24,7 22,8 21,1 19,8
11,2% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
0,0% Analiza wrazliwosci
525,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
173,0 0,0% 1,0%  2,0% 3,0% 4,0%
267,3 WACC +1,0pp 6,1 6,4 6,6 7,0 7.4
440,4 WACC +0,5pp 6,3 6,5 6,8 7.1 7,6
6,1 WACC 6,2 6,5 6,8 7.1 7,5
5,9 WACC -0,5pp 6,5 6,8 71 7,6 8.2
0,0 WACC -01,0pp 6,6 7,0 7.4 7,9 8,6
428,4
75,0
5,7
8,7%
6,2
-75,3
-4,7
39%
4
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Wycena porownawcza

Wycene mnoznikowg prezentujemy tylko w celach pogladowych z uwagi na ujemne wyniki
Polic w 2008 roku i prognozowang strate w 2009 roku. Do grupy poréwnawczej wybralismy
spotki chemiczne z Europy Zachodniej oraz jednego producenta rosyjskiego. Celowo
wzielismy pod uwage firmy dziatajgce w skrajnie r6znych otoczeniach rynkowych, aby usrednié
niejako wycene ZCH Police. W grupie znalazly sie podmioty posiadajace rézne przewagi
konkurencyjne. Firmy zachodnie (DSM, Yara, Agrium), to przede wszystkim miedzynarodowa
skala dziatalnosci, zorganizowana sie¢ logistyczna i blisko$¢ rynkoéw zbytu. Z drugiej strony
Silvinit majacy nadal spore zalegtosci technologiczne i efektywnosciowe (cho¢ wyrdzniajacy
sie pozytywnie na tle innych spétek nawozowych z Ros;ji), budujacy swoja przewage na

dostepie do tanszych surowcéw.

P/E EV/EBITDA*
Cena 2007 2008 2009P 2010P 2007 2008  2009P 2010P

Agrium 35,97 14,5 4,4 5,0 5,0 7,2 2,7 3,3 3,5
DSM 19,63 6,7 6,1 11,8 9,9 4,1 3,8 53 5,0
K+S 32,80 43,8 5,7 6,2 5,3 16,3 3,8 4,0 3,6
Putawy 55,55 3,2 6,2 9,7 15,7 0,9 1,1 2,2 2,4
Silvinit 249,93 20,0 3,7 4,0 2,9 16,2 3,3 3,2 2,6
Yara 142,50 7,7 4,0 7.9 5,9 8,4 3,4 6,1 54
Maksimum 43,8 6,2 11,8 15,7 16,3 3,8 6,1 54
Minimum 3,2 3,7 4,0 2,9 0,9 1,1 2,2 2,4
Mediana 11,1 5,0 7,1 5,6 7,8 3,3 3,7 3,6
Police 4,41 1,6 11,5 -3,3 8,1 1,4 1,5 -53,0 2,9
(premia / dyskonto) -85,4%  128,2% - 443%  -81,6% -56,1% - -100,0%
Implikowana wycena

Mediana 11,1 5,0 71 5,6 7,8 3,3 3,7 3,6

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 0,0% 0,0%  100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,2
*EV/EBITDA w oparciu o dfug netto na koniec 2008
16 marca 2009 5
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1676,2 1824,2 2403,7 1604,8 1959,7 2373,7 2430,9
zmiana 0,5% 8,8% 31,8% -33,2% 22,1% 21,1% 2,4%
EBIT, w tym -288,6 187,5 163,2 -67,5 53,8 74,2 74,6
Segment nawozowy -224,2 301,5 293,4 -19,8 100,4 116,6 121,7
Segment bieli tytanowej -13,5 -74,7 -76,6 0,2 1,1 5,2 0,5
Segment pozostate 11,1 11,3 -8,9 -3,1 -2,9 -2,8 -2,8
Koszty nieprzypisane -61,9 -50,6 -44.8 -44.8 -44.8 -44.8 -44.8
EBIT oczyszczony -56,9 163,7 161,8 -67,5 53,8 74,2 74,6
zmiana - - -1,1% -141,7% -179,7% 37,9% 0,5%
marza EBIT oczyszczona -3,4% 9,0% 6,7% -4,2% 2,7% 3,1% 3,1%
Segment nawozowy -16,3 195,8 260,8 -19,8 100,4 116,6 121,7
Segment bieli tytanowej -6,3 8,6 -43,6 0,2 1,1 52 0,5
Segment pozostate 27,6 9,9 -10,6 -3,1 -2,9 -2,8 -2,8
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -4,9 17,0 -127,5 -31,3 -3,5 2,1 53
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 41,3 -98,8 50,3 76,3 79,8
Podatek dochodowy 15,6 3,9 12,6 0,0 9,5 14,5 15,2
Udziatowcy mniejszosciowi -0,4 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -304,3 204,0 28,8 -98,8 40,7 61,8 64,7
zmiana -496,8% -167,0% -85,9% -443,3% -141,2% 51,9% 4,6%
marza -18,2% 11,2% 1,2% -6,2% 2,1% 2,6% 2,7%
Amortyzacja 62,1 47,7 66,1 61,2 61,0 62,2 62,6
EBITDA -226,4 235,1 229,3 -6,3 114,8 136,4 137,2
zmiana -279,5% -203,8% -2,5% -102,8%  -1909,3% 18,8% 0,6%
marza EBITDA -13,5% 12,9% 9,5% -0,4% 5,9% 5,7% 5,6%
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 -1,3 0,5 0,8 0,9
CEPS -3,2 3,4 1,3 -0,5 1,4 1,7 1,7
ROAE -34,3% 24,7% 3,1% -10,9% 4,6% 6,7% 6,5%
ROAA -23,0% 15,9% 1,8% -5,9% 2,8% 4,1% 4,0%
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(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1212,8 1 359,0 1 866,6 1483,8 1459,3 1579,0 1651,7
Majatek trwaty 625,4 800,0 926,2 965,0 1004,0 1041,7 1 059,1
Rzeczowe aktywa trwate 576,3 726,5 810,2 849,2 888,4 926,2 943,7
Wartosci niematerialne i prawne 2,0 2,7 4.8 47 4,4 4,4 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 587,5 559,0 940,4 518,9 455,3 537,3 592,6
Zapasy 157,0 197,9 608,0 369,1 294,0 261,1 267.,4
Naleznosci krotkoterminowe 243,0 205,3 191,1 127,6 155,8 188,7 193,2
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 3,7 85,6 130,1
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1212,8 1 359,0 1 866,6 1483,8 1459,3 1579,0 1651,7
Kapitat wiasny 723,3 927,2 956,0 857,2 897,9 959,7 1024,4
Kapitat akcyjny 862,1 862,1 750,0 750,0 750,0 750,0 750,0
Pozostate kapitaty wtasne -138,9 65,1 206,0 107,2 147,9 209,7 2744
Zobowigzania dtugoterminowe 57,2 64,7 90,4 90,4 90,4 90,4 90,4
Pozyczki i kredyty 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 55,8 64,7 90,4 90,4 90,4 90,4 90,4
Zobowigzania krétkoterminowe 427,9 361,1 813,6 529,6 464,4 522,3 530,3
Pozyczki i kredyty 55,2 0,0 145,2 115,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 2443 265,6 398,3 2247 274,4 332,3 340,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 128,4 95,5 270,0 190,0 190,0 190,0 190,0
Dtug 56,6 0,0 145,2 115,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -125,5 -154,5 5,8 94,7 -3,7 -85,6 -130,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -17,3% -16,7% 0,6% 11,0% -0,4% -8,9% -12,7%
(Dtug netto / EBITDA) 0,6 -0,7 0,0 -14,9 0,0 -0,6 -0,9
BVPS 9,6 12,4 12,7 11,4 12,0 12,8 13,7
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 26,0 1741 10,5 42,4 201,9 179,8 119,2
Zysk netto -304,3 204,0 28,8 -98,8 40,7 61,8 64,7
Amortyzacja 62,1 47,7 66,1 61,2 61,0 62,2 62,6
Kapitat obrotowy 64,9 10,2 -133,1 128,8 96,6 57,9 -2,8
Pozostate 203,3 -87,8 47,3 -48,7 3,5 -2,1 -5,3
Przeptywy inwestycyjne -60,3 -158,2 -159,1 -96,0 -99,4 -97,8 -74,6
CAPEX -59,0 -172,5 -164,9 -100,0 -100,0 -100,0 -80,0
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 0,6 2,2 5,4
Przeptywy finansowe 21,5 -43,4 133,5 -65,6 -119,1 -0,1 -0,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 55,8 -56,4 144,9 -30,3 -115,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -32,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,9 13,0 -11,5 -35,3 -4.1 -0,1 -0,1
Zmiana stanu srodkow pienieznych -12,8 -27,6 -15,1 -119,2 -16,6 81,9 44,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 182,0 154,6 139,4 20,3 3,7 85,6 130,1
DPS (PLN) 0,29 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -236,1 68,9 -81,4 22,4 101,9 79,8 39,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,5% 9,5% 6,9% 6,2% 51% 4,2% 3,3%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E -1,1 1,6 11,5 -3,3 8,1 54 5,1
P/CE -1,4 1,3 3,5 -8,8 3,3 2,7 2,6
P/BV 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
P/S 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
FCF/EV -115,0% 39,1% -24,2% 5,3% 31,2% 32,6% 19,5%
EV/EBITDA -0,9 0,7 1,5 -67,0 2,8 1,8 1,5
EV/EBIT -3,6 1,1 2,1 -6,3 6,1 3,3 2,7
EV/S 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
DYield 6,6% 9,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 4,41
Liczba akcji na koniec roku (min) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
MC (mIn PLN) 330,8 330,8 330,8 330,8 330,8 330,8 330,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 4,5 59 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
EV (mIn PLN) 205,3 176,2 336,5 425,4 327,1 2452 200,7
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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
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17

F}O‘;zgﬁ;bows"'@d'bre'Com'D' 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
Budownictwo

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
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 doktadnos$ci ani kompletno$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 mogq 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego 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 Sprzedaj Trzymaj
data wydania 2008-10-02 2008-11-27
kurs z dnia rekomendaciji 15,77 6,00
WIG w dniu rekomendaciji 37179,65 27246,38
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