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Profil Spotki

Profil Spotki

Ponad 65 lat na $wiatowych rynkach

Grupa Chemiczna Ciech jest jednym z lideréw europejskiego
rynku chemicznego, w jej sktad wchodzi 8 firm produkcyjnych
oraz firmy ustugowe, znajduje sie w pierwszej piecdziesigtce
najwiekszych organizacji gospodarczych w Polsce.

Gtownymi produktami Grupy sg soda kalcynowana (drugie
miejsce w Europie) i TDI (nr 1 na rynku polskim), zywice
poliestrowe i epoksydowe, srodki ochrony roslin i produkty
szklane oraz inne chemikalia, majgce zastosowanie w
przemystach szklarskim, meblowym, spozywczym,

& budownictwie i rolnictwie.

Ede o

Akcjonariat

Skarb
Panstwa
38,7% (1

OFE PZU
6,1% G

_ ING OFE
Pozostali 5,3% ¢

40%

1) Skarb Panstwa stan na 23.08.2011

2) Pioneer FIO — Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty
stan na 14.10.2011

3) OFE PZU - Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien
stan na 03.03.2005

4 ING OFE — ING Otwarty Fundusz Emerytalny
stan na 18.02.2011




Zarzagdzanie Grupg poprzez 3 Dywizje
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Grupa Chemiczna Ciech

Dywizja
Sodowa

Soda Polska Ciech
Sodawerk Stassfurt
Uzinele Sodice Govora

soda kalcynowana
s6l warzona
soda oczyszczona

Produkty

przemyst szklarski,
detergentowy, spozywczy,
farmaceutyczny
i gospodarstwa domowe

Odbiorcy

europejski, krajowy

Dywizja
Organika

Zachem
Organika-Sarzyna
Ciech Pianki

TDI, EPI,
pianki poliuretanowe, zywice
epoksydowe, zywice poliestrowe
nasycone i nienasycone,
Srodki ochrony roslin

rolnictwo, przemyst meblowy
i farbiarski

globalny, europejski,
krajowy

Dywizja
Agro-Krzem

Alwernia
Vitrosilicon

produkty fosforowe, nawozy,
pustaki szklane,
lampiony i stoje,
krzemiany sodu i potasu

przemyst spozywczy, przemyst
detergentowy i farbiarski,
rolnictwo, budownictwo,
odbiorcy detaliczni

europejski, krajowy
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L‘ CiECh Makro

Dynamika produkcji sprzedanej przemystu! (Polska) Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury (Polska)
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Dopiero koniec trzeciego kwartatu 2011 roku przyniost stopniowy powr6t do wzrostowej dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu. Wyzsza warto$¢ wskaznika to jednak po czesci efekt niskiej bazy — wskaznik jest odnoszony do poprzedniego
kwartatu dla ktérego wartos¢ przyjmuje sie 100. Te de facto nie najlepsze odczyty sg odbiciem sytuacji panujgcej w
gospodarce globalnej. Duzo gorzej wygladajg nastroje w gospodarce. Pogorszenie ocen koniunktury wynika z mniej
optymistycznych prognoz popytu i sprzedazy oraz negatywnych — sytuacji finansowej.

Zrédio: GUS ! Warto$é dynamiki odnoszona do poprzedniego miesigca, dla ktérego przyjmuje sie wartosé¢ 100%




L‘ CiECh Stopy procentowe i kursy walut
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Trzeci kwartat 2011 roku stat pod znakiem zwiekszajgcej Na poczatku trzeciego kwartatu 2011 euro ulegto
sie awersji do ryzyka i pogtebienia ogolnej niepewnosci znacznej aprecjacji w stosunku do ztotéwki.
na rynkach finansowych. Przelozylo sie to na wzrost stép Koniec kwartatu przyniést aprecjacje do poziomu
bazowych ($rednio o 29 pb k/k) i co za tym idzie kosztéw przekraczajgcego 4,30 zt. Podobny trend dotyczyt
kredytowania. par walutowych dolar — ztotéwka i dolar — lej rumunski.

W dalszym ciggu koszt kredytu w euro jest znacznie
~  ponizej kosztu kredytow ztotéwkowych. Kurs euro wptywa na rentowno$¢ eksportu Grupy, gdyz
ol znaczna jego czesc trafia do krajow Unii Europejskiej.
Wysoki kurs dolara pozytywnie wptywa na rentownosci
sprzedazy sody z US Govora, oraz negatywnie na koszty
zakupu czesci surowcow, m.in. do produkcji TDI.
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Nowa umowa
kredytowa —
spetnienie warunkéw
zawieszaj gcych

i wyptata srodkow

Emisja aportowa

Porz adkowanie
struktury Grupy

Kluczowe wydarzenia

W dniu 14 wrzesnia zostaly spetnione warunki zawieszajgce umowy kredytowej z dn. 10 lutego 2011 r.,
warunkujgce wyptate kredytow przez Banki Komercyjne na rzecz Ciech S.A. i S.C. US Govora S.A.; 29 wrzes$nia
nastgpita wyptata srodkéw na refinansowanie zadtuzenia w kwocie 39,6 min EUR + 621,2 min PLN. Uruchomienie
nowej umowy kredytowej:

- przetozy sie na obnizenie kosztéw odsetkowych w przysztych kwartatach,

- umozliwia refinansowanie kredytem dtugoterminowym dotychczasowego krétkoterminowego zadtuzenia o
charakterze pomostowym,

- zapewnia czesciowe finansowanie Grupy w EUR, redukujgc ryzyko kursowe wynikajgce z eksportu w tej walucie.

Umowa kredytowa przewiduje takze uruchomienie srodkéw z EBOIR na wspoffinansowanie programu
inwestycyjnego Grupy w wysokosci stanowigcej rownowarto$é 300 min PLN, co planowane jest w IV kwartale 2012
r.

W dniu 27 lipca 2011 roku Ciech zawart umowe ze Skarbem Panstwa, na podstawie ktorej Skarb Panstwa objat
1 699 909 akciji serii E po cenie emisyjnej 26,06z, a Ciech nabyt pakiety 25,01% akcji ZCh Alwernia (zwiekszajac
udziat do 98,76%), 5,15% akcji ZCh Zachem (zwiekszajgc udziat do 97,44%), oraz 5,06% akcji ZCh Organika-
Sarzyna (zwiekszajgc udziat do 98,11%) o tgcznej wartosci 44,3 min zi.

Kontynuowane sg dziatania majgce na celu optymalizacje struktury aktywéw Grupy. Wsrod tych inicjatyw znajdujg
sie dezinwestycje — w tym sprzedaz Polfy, a takze procesy porzadkujgce strukture, m.in. porzagdkowanie Grupy
Zachem — przejecie przez Ciech 50% nalezgcych do Zachemu udziatéw w Transclean, sprzedaz Centrum Tworzyw
Sztucznych oraz jednostki utrzymania ruchu ciggtego (zajmujgcej sie miedzy innymi: przeglagdami, konserwacja,
remontami).



“ CiECh Plan Restrukturyzacii

Realizacja Planu Restrukturyzacji Grupy Ciech Kwota (min PLN)

Zbycie udziatbw GZNF Fosfory Sp. z 0. 0. oraz catkowita sptata pozyczek udzielonych przez Ciech

spotkom Grupy Fosfory 228,1
Zbycie akcji Polskiego Towarzystwa Ubezpieczeh SA 131,4
Zbycie akcji Azoty Tarnow SA 41,6
Sprzedaz przez Soda Polska Ciech Sp. z 0. 0. nadwyzek jednostek uprawnien do emisji - EUA 26,7
Sprzedaz nieruchomosci przy ul. Powgzkowskiej 46/50 w Warszawie 23,8
Dotacja do projektu rozbudowy kottow CKTI w EC Janikowo 13,4
Dotacja do projektu budowy innowacyjnej instalacji produkcyjnej w ZCh Organika Sarzyna SA 9,1
Dotacja do projektu badawczo-rozwojowego w ZCh Zachem SA 55
Inne (m.in. dotacje, sprzedaz majatku, zbycie akcji i udziatow w tym Elzab SA, Ciech Service, Daltrade) 45,9
Oszczednosci wynikajace z optymalizacji m.in. zakupu energii i surowcow 29,3

Efekt realizacji inicjatyw restrukturyzacyjnych do 30 wrzesnia 2011 roku 554.,8

Szacowana t gczna kwota wptywow i oszcz edno sci do uzyskania w okresie do grudnia 2014 roku z
tytutu realizacji Planu Restrukturyzacji

Wyniki Grupy



o Finansowanie diuzne — Nowa umowa kredytowa
A\ Ciech

Uruchomienie srodkow z nowego kredytu nastgpito 29 wrzesdnia 2011 r.

Transza Kwota maksymalna Przeznaczenie

Kredyt terminowy 39,6 min EUR Refinansowanie istniejgcych zobowigzan kredytowych
521,2 min PLN
Kredyt odnawialny 100 min PLN Refinansowanie istniejgcych zobowigzan kredytowych

Finansowanie potrzeb ptynnosciowych, pozyczek
wewnagtrzgrupowych, gwarancji oraz akredytyw

Kredyt na naktady 300 min PLN (100% w EUR) Finansowanie i refinansowanie naktadéw inwestycyjnych
inwestycyjne w latach 2011-2012 — wyptata planowana w 1V kw. 2012.
Kredyt pomocniczy 9,6 min EUR Finansowanie istniejgcej gwarancji Pekao dla CET Govora
Poziom kosztu kredytu (mlin zi) Ewolucja struktury zadlu zenia:
1800 -
50 Kredyty
1600 - Bilateralne
40 1400 -
1200 -
30 -
20 T

‘rl T T

kv_vi.g Nkw. IVkw. Tkw. ITkw. [l kw.
( 2011

Zadtuzenie (Grupa bez SDC), min
zt

Kredyt
) 1000 - Odnawialny
800
600 - <red
m Kredyt
400 1 Terminowy
200 -
O T T T T T

VII.2010XI11.2010 111.2011 VI.2011 1X.2011  ®Obligacje

Wyniki Grupy 10
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“ CiECh Rachunek zyskow i strat

9 m-cy 9 m-cy
min PLN Il kw. 2011 Il kw. 2011 I kw. 2011 Il kw. 2010 2011 2010

Przychody 1018 1015 1018 3155 2934
Zysk brutto na sprzeda zy 138 135 138 138 446 422
Marza zysku brutto na sprzeda zy 13,5% 13,3% 13,5% 14,0% 14,1% 14,4%
EBIT 33 27 33 13 102 95
Marza EBIT 3,2% 2,7% 3,2% 1,4% 3,2% 3,2%
EBITDA 89 82 89 73 267 274
Marza EBITDA 8,7% 8,0% 8,7% 7,5% 8,5% 9,3%
Zysk netto razem 6 1% 6 -29 11% -67
Operacyjny Cash Flow 69 4 69 141 5 222

o

-ra;é: ) Zawiera wynik netto na sprzedazy spotki GZNF Fosfory -12 milionéw PLN

Wyniki Grupy
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Wyniki Grupy w podziale na Dywizje

8o | | 73

39%

Dywizja Sodowa 41%

Razem (minPLN) | 1018 | | 1015 | | 1018 | 984 | 3155 \ | 2934 | 267 | | 274
40%
38%
61%
85%
114%
38%

Dywizja Organika

Dywizja Agro-Krzem

0
Segment Agro 9%

Dywizja Agro-Krzem
Segment Krzemlany i Szkto

¥, tale
%$zosa

9%
4%

11 kw. 11 kw. 9 m-y 9 m-y
) 2011 2010 2011 2010
11 kw.
2011
Przychody

Wyniki Grupy

11 kw.
2011

*Pozycja ,Pozostale” zawiera koszty korporacyjne

I kw. I kw.
2011 2010
EBITDA*

29%

3% |

9 m-y 9 m-y
2011 2010



AN

Ciech

Dywizja Sodowa

Sprzeda z sody kalcynowanej i oczyszczonej,
w tys. ton

444

119

D 93] [igeaic |

I kw Il kw Mkw IV kw I kw Il kw I kw
2010 2011

Cena sprzeda zy sody kalcynowanej, w PLN/t

800 -

750

700

650

Wyniki Dywizji, w min PLN

136
131 131 127 . . Soda Deutschland

. US Govora

28N Soda Polska

2011

Wyniki Grupy

M kwe IV kw,  Tkw, ITkw. T Kw.

-16% -23% Marza
EBITDA
w Il kw.

|| (378 | | 431 |
399
IV kw.
431
7
Bl kw. S8
411
B Il kw. 373
2010 2011 2010 2011 2010 2011
przychody zysk brutto EBITDA

na sprzeda zy

Gtowne czynniki wptywaj gce na wyniki Dywizji

Zwiekszona sprzedaz spot sody kalcynowanej oraz wzrost eksportu na rynki
Europy Zachodniej dzieki sprzyjajgcym kursom walut

Wysoka, stabilna sprzedaz soli i sody oczyszczonej
Stabilne ceny kontraktowe sprzedazy we wszystkich produktach

Zmniejszenie cze$ci zobowigzan zwigzanych z dostawami ciepta do Soda
Deutschland

Spadek produkcji i sprzedazy sody we wrzesniu w US Govora o 10 tys. ton ze
wzgledu na planowany 7 dniowy post6j modernizacyjny instalacji produkcyjnej,
ktérego wynikiem jest poprawa parametréw produkcji przez zmniejszenie zuzycia
amoniaku w US Govora



Dywizja Organika

I Ciech

Sprzedaz gtownych produktow, w tys. ton Wyniki Dywizji, w min PLN Marza
EBITDA
w Il kw.
(132 [159] [ 1| [o7]| [e4]| | 73] i | 1373 | | 369
0,4 6,5
18,2

2,6
||Hi| IV kw. IV kw. IIII IIII
78 1 kw. m O kw.
16,6 15,6 7,4 y
H |l kw

W Il kw. .
6'0 8’3 . IkW . IkW M

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
TDI Srodki ochrony Epoksydy przychody zysk brutto 2010
roslin na sprzeda zy EBITDA

Ceny gtownych produktéw Gtowne czynniki wptywaj gce na wyniki Dywizji

20000 -+
Epoksydy — poprawa wynikOw na sprzedazy dzieki sprzyjajgcym kursom oraz
+ spadkom cen bisfenolu

Dobre wyniki w obszarze pianek PUR (wzrost o 15% wolumenéw sprzedazy r/r)
zwigzany ze wzrostem popytu na ten produkt i zmianami organizacyjnymi w tym

obszarze
Spadek cen petrochemikaliéw (bisfenol, propylen, styren)

15000 -

10000 -
Epoksydy Wysoki popyt na zywice poliestrowe
~—

Sn0h DI TDI — utrzymujgca sie nadpodaz skutkujaca spadkiem ceny i optacalnosci
Lkw.  lkw. lkw. IVkw.,  Tkw.  ITkw.  1lkw. —  produkeji, utrzymujace sig wysokie ceny toluenu

2010 2011

1) Zawiera sprzedaz zywic epoksydowych, poliestrowych nasyconych, utwardzaczy
2) Sezonowa zwyzka cen, realizowana przy bardzo niskim wolumenie.

Wyniki Grupy



Dywizja Agro-Krzem

“ CiECh Segment Agro

Sprzedaz gtéwnych produktow, w tys. ton Wyniki Dywizji, w min PLN Marza
EBITDA
(33%) Wilkw.

ol s ] 2] [

96

oo | [ii] [as] [29] [ o | C ] [

IV kw. IV kw. .
25
5.9 " m O kw. m O kw. n
g - . o
6.2 | Il kw. | Il kw.
,

2010 2011 2010 2011
Kwas fosforowy Nawozy Alwernia

nl

2010 2011 2010 2011 2010 2011

przychody zysk brutto EBITDA
na sprzeda zy

Ceny gtéwnych produktéw Gtowne czynniki wptywaj gce na wyniki Dywizji

3500 - e
Utrzymujgce sie korzystne warunki na rynku kwasu fosforowego spozywczego

+ wynikajgce z niepokojow w krajach Pétnocnej Afryki, dostarczajgcych m.in. kwas
fosforowy i fosfor zélty, oraz zwiekszonego zapotrzebowania na nawozy
fosforowe

Dobre wyniki dziatalnosci handlowej: wysoka sprzedaz surowcow nawozowych,
eksport nawozow

Zwiazki fosforu

F & Sprzedaz GZNF Fosforow — konsolidacja tylko pierwszego miesigca Il kwartatu

s Nawozy Alwernia

I]Ikw ‘ 1V kw. | kw. I kw. 11 kw. I
0 2011

Wyniki Grupy



Dywizja Agro-Krzem

[ ]
“ Cl ECh Segment Krzemiany i Szkto

Sprzedaz gtownych produktow, w tys. ton Wyniki Dywizji, w min PLN Marza
EBITDA

(235 | [212| [138] [139] e [ ] 71| [ 90 | l18 | [ 19 | 9 |

26,1 69
139 IV kw. IV kw.
. oI kw. Wl kw. n
13,9
78 81

. B Il kw. B Il kw.
10,
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Krzemiany Produkty szklane przychody zysk brutto EBITDA
na sprzeda zy
Ceny gtéwnych produktéw Gtowne czynniki wptywaj gce na wyniki Dywizji
P2 T S e
Eliminacja kontraktéw o niskiej rentownosci w obszarze produktéw szklanych
DOV I WS N N B— Produkty szklane +
1500 & el-efoooo L Lpeme L Rosnace ceny gazu (ok. 9% k/k) wptywajgce negatywnie na rentownosé
— dziatalnosci hut
Krzemiany
wo ke, IVkw,  Tkw. lkw. I kw,
2011

Wyniki Grupy




“ CiECh EBITDA

min PLN

EBITDA zaraportowana 101 100 73 111 97 82 89
Kawerny 13 9 0 0 0 16 3
Wydarzenia jednorazowe 7 12 1 50D 1 -9 252)

EBITDA znormalizowana

(po wyt aczeniu wydarze i 81 79 74 61 96 75 61

o charakterze jednorazowym)

1) Najwazniejsze sktadowe pozycji Wydarzenia jednorazowe w IV kw . 2010 roku

® Sprzedaz czesci nieruchomosci przy ulicy Powgzkowskiej w Warszawie +24 PLNm

® Porozumienie Soda Deutschland z VASA i wycena zobowigzania z tytutu leasingu zwrotnego +23 PLNm
® Sprzedaz praw do emisji gazoéw cieplarnianych +4 PLNm

® Odpis na wartosci niematerialne i prawne w SDC -10 PLNm

.. 2)Najwazniejsze sktadowe pozycji Wydarzenia jednorazowe w lll k  w. 2011 roku
* #r s

: “;zfr: .. meejszeme czesci zobowigzan zwigzanych z dostawami ciepta do Soda Deutschland +7 EURm
Sprzedaz praW'da emisji gazéw C|eplarn|anych +5 PLNm

Wyniki Grupy
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EBITDA

8
-32
20 —

EBITDA Soda Soda TDImarza  TDI wolumen Epoksydy Nawozy Zwigzki fosforu SOR Koszty stale  Rachunkowos$¢é Zdarzenia Pozostate EBITDA
9 mc-y 2010 marza wolumen zabezpieczen jednorazowe* 9 mc-y 2011

Zdarzenia jednorazowe trzy kwartaty 2010:

® Sprzedaz kawern +22 min PLN
P Sprzedaz praw do emisji gazéw cieplarnianych + 15 min PLN
3 f‘r “Pozostale +5

Wfp’%‘do — 6 min PLN

Wyniki Grupy

Zdarzenia jednorazowe trzy kwartaty 2011:

Przychody z kawern + 19 min PLN

Zmniejszenie czesci zobowigzan zwigzanych z dostawami ciepta do Soda
Deutschland +7 min EUR

Jednorazowe koszty zwigzane z awariami w Soda Deutschland -11 min PLN
Whplywy z tytutu praw do emisji gazéw cieplarnianych (sprzedaz oraz
zamiana czesci europejskich certyfikatéw na miedzynarodowe ) +8 min PLN
Przestoje remontowe -6 min PLN

Pozostate -3 min PLN



“ CiECh Koszty finansowe

min PLN [ kw. IV kw. Il kw. [ kw.
2010 2010 2011 2011
Wynik na dziatalno $ci finansowej -36 -64 -47 62 -27 -33 -25
g;jizﬁtlenn;asi\i/\g gzane z normaln g .33 _40 44 54 .33 29 19
Réznice kursowe -3 -6 -2 -6 0 -3 7
Koszt kredytu -30 -34 -42) -42 -33 -26 -26
Zdarzenia jednorazowe 8 -18 2 113 0 0 -4
Wynik na rozliczeniu opcji i IRS 8 -10 2 6 0 0 -4
Wynik na zbyciu aktywéw finansowych 0 -82 0 1079 0 0 0
Pozostate 9 -11 -6 -5 3 69 -4% -1

1) Zawiera prowizje ptacong w zwigzku z kredytem konsorcjalnym
2) Sprzedaz akcji spotki Zaktady Azotowe Tarnéw
s 3) "Sprzedaz akcji PTU - wptyw na wynik po opodatkowaniu
4)  Wynik netto na sprzedazy udziatbw w GZNF Fosfory
‘ ;'3‘) kwartaty: [, II, 11l 2009 — r6znice kursowe dotyczgce pozyczki udzielonej Soda Deutschland Ciech (odpowiednio 55 min, -27 min i -23 min PLN)
6) ‘Na pozyqe namekszy wplyw miata transakcja zabezpieczajgca w Soda Deutschland Ciech

Wyniki Grupy
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Inwestycje

Kluczowe projekty inwestycyjne

izja  Status projektu

Planowana
data
finalizaciji

Planowany bud zet projektu,
kwota dotacji

Produkcja epichlorohydryny z gliceryny -
GTE

Budowa innowacyjnej instalacji MCPA i
MCPP-P

Nowa technologia produkcji TDI

Przedsi ewziecie modernizacji energetyki
zaktadow sodowych

Wyniki Grupy 21

Organika W trakcie realizaciji,
Rozpocz ety w lutym 2011
Organika W trakcie realizacji
Rozpocz ety we wrze $niu 2010
Organika  Fazabada n nowejtechnologii
fosgenowania w fazie gazowej
Sodowa W trakcie realizacji zgodnie

z zaktadanym harmonogramem
i bud zetem przedsi ewziecia

Rozruch w Il
kw. 2012 r.

Rozruch w I
kw. 2012 r.

Zakonczenie
fazy badan w
kw. 2012 r.

IV kw. 2012 r.

CPX —58 min PLN
Dotacja — ok. 28 min PLN

CPX —103 min
Dotacja UE- ok. 40,00 min PLN

CPX =32 mIn PLN w tym dotacja 15 min
PLN

CPX - 230,8 min PLN

Dotacja — 31,2 min PLN oraz 12,3 min PLN
[zaktad Gospodarki Popiotami] - PO IS
Kwota zrefundowana 13,4 min PLN



“ CiECh Wydatki na inwestycje

w min zt

Dywizja Sodowa 29 25,7 45,8 36,8
Dywizja Organika 13,9 25,1 30,3 55,9
ig‘r"’oiij(?zem 3,8 1,9 13,6 15,5
Pozostate * - - 4,8 0,2
Razem 46,7 52,7 94,7 108.,4

Wydatki inwestycyjne Grupy (z wytgczeniem Soda Deutschland Ciech GmbH) sg monitorowane przez niezalezna firme
- 0 migdzynarodowej renomie - Jacobs Ltd. Doradca monitoruje m.in. zgodnos¢ zakresu i harmonogramu wydatkéw inwestycyjnych
'*?V,gg_&pl;ar_lem inwestycyjnym okreslonym w Umowie Kredytowe.

| + -

“Program poprawy efektywnosci energetycznej spotek Grupy Ciech




“ CiECh Dziekujemy za uwage

Kontakt Zastrzezenia prawne

Rzecznik Grupy Ciech * Niniejsze opracowanie zostalo sporzgdzone wylgcznie

Dyrektor Biura Komunikacji w celach informacyjnych. Nie stanowi reklamy ani oferowania

Ciech SA papierow wartosciowych w publicznym obrocie. Zostaty w
nim wykorzystane zrodta informacji, ktére Ciech SA uznaje

Krzysztof Grad za wiarygodne i doktadne, jednak nie ma gwarancji, ze sg

tel. (+48 22) 639 13 18 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.

krzysztof.grad@ciech.com

e Opracowanie moze zawieraC stwierdzenia dotyczace
przysztosci, ktére stanowig ryzyko inwestycyjne lub zrédio
niepewnosci i mogg istotnie rozni¢ sie od faktycznych

Relacje Inwestorskie ,
rezultatow.

Mariusz Babula
tel. (+48 22) 639 14 81
mariusz.babula@ciech.com

* Ciech SA nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty decyzji,
ktére zostaly podjete na podstawie niniejszego opracowania.
Odpowiedzialnos¢ spoczywa wylgcznie na korzystajgcym
Z opracowania.

* Opracowanie podlega ochronie wynikajgcej z ustawy

o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie,
. publikowanie lub jego rozpowszechnianie wymaga pisemnej
5 | zgody Ciech SA.
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