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Ciech: trzymaj (podtrzymana)
CIE PW; CIEP.WA | Chemia, Polska

Bedzie trudno o kolejne pozytywne zaskoczenia

Akcje Ciechu wzrosty w tym roku juz o ponad 40%, a mimo tego
pozytywny sentyment do spétki wciaz sie utrzymuje. Dobre wyniki
za 2Q i przyspieszenie harmonograméw kluczowych inwestycji
sktaniaja nas do podwyzszenia prognoz EBITDA na lata 2015-16, a
dodatkowo w zwigzku z dobra koniunktura na rynku obligacji
korporacyjnych przyjeliSmy takze bardziej optymistyczne zalozenia
dla parametrow refinansowania dlugu. Rynek zdyskontowat juz
jednak te elementy i mimo wyzszej ceny docelowej (41,6 PLN vs.
35,9 PLN poprzednio) utrzymujemy neutralng rekomendacje.
Zwracamy jednoczesnie uwage, ze w kolejnych kwartatach moga
pojawi¢ sie lekkie negatywne zaskoczenia zaré6wno na poziomie
rachunku wynikéw jak i przeptywow pienieznych. Ryzykiem
pozostaja takze zarysowane plany ekspansji zagranicznej, ktére
moga podtrzymywac obawy rynku o emisje akcji. Poza tym Ciech
jest juz obecnie wyceniany z 10% premia do swojej konkurencji.

Dobre wyniki 2Q, ale czy wzrostowy trend do utrzymania?
Wyniki za 2Q okazaty sie lepsze od oczekiwan zaréwno na poziomie
rachunku wynikéw jak i przeptywdéw pienieznych. Dodatkowo Spodtka
zapowiedziata przyspieszenie kluczowych proceséw inwestycyjnych, co
pozwala na wczesniejsze uwzglednienie efektu wzrostu mocy
produkcyjnych w naszych prognozach. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
kilka pozytywnych elementéw widocznych w raporcie za 2Q moze nie by¢
do utrzymania w kolejnych okresach: kwestia ostatniego wzrostu cen gazu
w Niemczech czy tez mozliwy wzrost kosztéw koksu (ograniczona
dostepnos$¢ antracytu. Pojawia sie réwniez ryzyko dla uwzglednianych w
prognozach kolejnych podwyzek cen sody w zwigzku z negatywnymi
tendencjami w segmencie motoryzacyjnym.

Refinansowanie dlugu szansg, ale jeszcze nie faktem

Istotnym potencjatem wzrostu wartosci Ciechu jest mozliwos¢
refinansowania drogich euroobligacji, ktdérego rynek oczekuje juz pod
koniec 2015 roku. Jest to rowniez nasz bazowy scenariusz, ale oczywiscie
istnieje ryzyko, ze koniunktura na rynku dilugu korporacyjnego nie
utrzyma sie do konca przysztego roku i oszczednosci te nie zostang
zrealizowane. Nalezy takze pamieta¢, iz Spotka poniesie z tego tytutu
jednorazowe koszty premii opcyjnej w kwocie 70 min PLN.

Tempo spadku dlugu moze spowolnic

Zarzad potwierdzit w ostatnich tygodniach, ze w najblizszych latach
Srednioroczny poziom naktaddow inwestycyjnych moze siega¢ 350-400 min
PLN. Wolne przeptywy pieniezne po koszcie odsetek w tym okresie mimo
oczekiwanego wzrostu EBITDA mogg nie by¢ wiec wystarczajagce do
znacznego zmniejszenia zadiluzenia, tym  bardziej ze na horyzoncie
pojawity sie do uregulowania juz zdefiniowane ptatnosci dywidendy i
wykupu cichych wspoélnikdéw, a mozliwosci dalszej optymalizacji kapitatu
obrotowego sg juz ograniczone. W tym kontekscie zarysowane ostatnio
plany ekspansji zagranicznej (kopalnie trony w Afryce czy fabryki w Azji)
rodza ryzyko koniecznosci finansowania poprzez podniesienie kapitatu.

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 4378,0 3501,0 3137,7 3090,0 3302,5
EBITDA 38,5 356,3 497,0 534,8 587,7

marza EBITDA 0,9% 10,2% 15,8% 17,3% 17,8%
EBIT -198,2 139,7 296,6 324,1 361,8
Zysk netto -430,6 49,4 90,0 142,7 212,8
DPS 0,00 0,00 1,13 0,00 0,00
P/E -5,1 44,1 24,2 15,3 10,2
P/CE 11,2 8,2 7,5 6,2 5,0
P/BV 2,5 2,4 2,3 2,0 1,7
EV/EBITDA 88,3 9,5 6,9 6,5 5,8
DYield 0,0% 0,0% 2,7% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 41,35 PLN
Cena docelowa 41,60 PLN
Kapitalizacja 2,18 mld PLN
Free float 1,07 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 2,25 min PLN
Struktura akcjonariatu

Kulczyk Investments 51,14%
ING OFE 9,49%
Pozostali 39,37%

Strategia dotyczaca sektora

W segmencie sodowym w tym roku obserwujemy
wzrost cen z uwagi na ograniczenia po stronie
podazy (zamkniecia kilku fabryk w Europie) oraz
zwigkszone zapotrzebowanie ze strony segmentu
budowlanego i wytwoércow detergentéw. Poprawa
mogtaby by¢ nawet wieksza, gdyby nie trudna
sytuacja producentéw szkfa dla motoryzacji, ktorzy
pod koniec ubiegtego roku musieli ograniczyc
zamodwienia.

Profil spo6tki

Grupa Ciech jest jedna z najwiekszych firm
chemicznych w Polsce. Podstawowe dzialy w
znacznym stopniu zdywersyfikowanego portfela
holdingu to segment sodowy (drugi gracz w
Europie), organiczny (zywice) oraz agrochemiczny
($rodki ochrony roslin). Grupa posiada zaktady w
Polsce, Niemczech i Rumunii.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Ciech

rekomendacja Trzymaj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2014-03-06 2014-03-31 2014-07-07 2014-08-06
kurs z dnia rekomendacji 33,10 32,00 34,00 37,72
WIG w dniu rekomendacji 52216,05 51831,67 50995,56 50865,95
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