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Umowa z bankami juz wkrotce?

Kurs akcji Ciech odrobit w ostatnich tygodniach czesé spadkow
wynikajacych z przeciagajacych sie negocjacji z bankami i prasowych
spekulacji o niskich ofertach cenowych ztozonych w procesie
prywatyzacyjnym. Spétka co prawda nadal nie sfinalizowala umowy
konsolidujacej zadtuzenie, ale wszystko wskazuje na to, ze do konca
miesigca proces ten zostanie definitywnie zakonczony. Pewnym
ryzykiem moga by¢ warunki ugody z bankami, ktére wedtug ostatnich
wypowiedzi Prezesa zadaja od Ciechu obnizenia dlugu netto w ciagu
najblizszego roku. Na razie nie znamy szczegé6iéw tej umowy, ale nie

Akumuluj

(Podwyzszona)

Cena biezaca 33,40 PLN
Cena docelowa 39,20 PLN
Kapitalizacja 935,2 min PLN
Free float 359,4 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,43 min PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 36,68%
Pioneer Pekao IM 18,77%
OFE PZU 6,12%
Pozostali 38,43%

mozna wykluczy¢ ze Spétka bedzie musiala positkowaé sie w tym
wypadku podwyzszeniem kapitalu. Ewentualny negatywny wplyw
takiego scenariusza na notowania powinien by¢é jednak
krétkoterminowy i dlatego wyceniajac akcje Ciech na 39,2 PLN
zalecamy ich akumulowanie.

Wyniki za 4Q’09 - poprawa w organice, stabszy wynik na sodzie
Wyniki Ciechu za 4Q'09 rozczarowaly na poziomie operacyjnym przede

Prezentacja sektora

Obserwowana obecnie poprawa globalnej koniunktury
znajduje bezposrednie przetozenie we wzroscie popytu
na chemikalia. Wyzsze wolumeny pozwalajg na
poprawe wynikow finansowych, a stabilizacja cen
surowcow pozytywnie nastraja na kolejne kwartaty jesli
chodzi o poziom realizowanych marz. Z punktu
widzenia polskich  producentéw negatywnym
czynnikiem jest umacniajacy sie kurs zlotego, ktory
wywotuje presje na ceny dla odbiorcéw krajowych.

wszystkim w segmencie sodowym, ktéry doswiadczyt juz pogorszenia marz
w zwigzku z umocnieniem ziotego i aneksowaniem cen w kontraktach
handlowych. Pozytywnie zaskoczyta natomiast dywizja organiczna, ktéra
gdyby nie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-26 min PLN
wynikajagce z zawigzania rezerw ekologicznych w  Zachemie,
przeszacowania opcji put na wykup akcji tej spotki oraz odpisania
niesfinalizowanej transakcji sprzedazy wagonéw) wypracowataby dodatni
wynik EBIT na poziomie 8,3 min PLN (nasza prognoza -2 min PLN). Po
wytgczeniu  jednorazowych ujemnych czynnikbw rowniez segment
agrochemiczny przynidst pozytywng niespodzianke, notujgc mniejszg niz

Profil spétki

Grupa Ciech jest najwieksza firmg chemiczng w
Polsce. Podstawowe dziaty w znacznym stopniu
zdywersyfikowanego portfela holdingu to segment
sodowy (ll-gi gracz w Europie), organiczny (TDI, EPI,
zywice epoksydowe) oraz agrochemiczny (nawozy,
srodki ochrony ro$lin). Grupa posiada zaktady w
Polsce, Niemczech i Rumunii.

Wazne daty

30.04- publikacja raportu za rok 2009
17.05- publikacja raportu za 1Q’2010

oczekiwalismy strate operacyjna. W tym kontekscie perspektywa wynikéw
za 1Q wyglada obiecujgco— dalsza poprawa rezultatéw w dywizji organika i
agro oraz wysokie przychody z kawern ksiegowane w segmencie sodowym.

Umowa z bankami- na jakich warunkach?

Prawdopodobnie do konca marca Ciech powinien podpisa¢ dtugo
oczekiwang umowe z bankami. Wazniejsze od samej finalizacji tych
negocjacji, beda szczegétowe warunki uzgodnione z instytucjami
finansowymi. Oprocz wydtuzenia zapadalnosci diugu i zmiany spreadow
kredytowych, kluczowy bedzie sygnalizowany ostatnio przez Prezesa
Kunickiego zapis dotyczacy zobowigzania Ciechu do obnizenia zadtuzenia
netto. Bazujac na rynkowej praktyce kowenantow kredytowych mozna

Kurs akcji Ciech na tle WIG

oczekiwa¢, ze banki bedg wymaga¢ obnizenia wskaznika dtug netto/
EBITDA z obecnych 4,1 do poziomu 3,0-3,5. Wydaje sie, ze spetienie tego

435

PLN warunku w sprzyjajacych okolicznosciach powinno by¢ mozliwe w oparciu o
prowadzone procesy dezinwestycyjne, ale nie mozna wykluczy¢ ze Zarzad
3811 zdecyduje rowniez o podniesieniu kapitalu. W  konserwatywnym
scenariuszu (wskaznik na poziomie 3,0 i ktopoty z finalizacjg sprzedazy
327 PTU) Spotka musiataby pozyskac z emisji 200-300 min PLN, czyli 22-33%

obecnej kapitalizacji.
27.31 (mln PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 37871 3685,8 3962,3 4332,3 46194
2o EBITDA 449,9 400,2 461,0 513,6 570,8
— Cieoh WG marza EBITDA 11,9% 10,9% 11,6% 11,9% 12,4%
165 EBIT 246,7 171,2 233,0 273,9 324,6
09-03-13 09-06-13 09-09-13 09-12-13 10-03-13Zysk netto 41,9 -56,8 71,2 112,8 149,9
DPS 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Kamil Kliszcz PIE - - 13,1 8,3 6.2
(48 22) 697 47 06 P/CE 5,8 54 3,1 2,7 2,4
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 5,7 6,2 5,4 4.7 4.1
DYield 6,2% 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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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4Q’09- stabszy wynik w sodzie, pozytywne zaskoczeni e na organice

W 4Q’'09 Ciech zanotowat wysokg strate operacyjng, podczas gdy nasza prognoza, podobnie
jak konsensus, zakladata lekki zysk na tym poziomie. Gtéwnym powodem tego negatywnego
odchylenia jest wysokie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-30 min PLN),
alokowane gtéwnie w segmentach agrochemicznym i organicznym. W celu poprawnej
interpretacji wynikbw w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci oprécz uwzglednienia tych
czynnikdbw jednorazowych, nalezy wzigé pod uwage zmiane rachunkowosci dotyczaca
transakcji zabezpieczen w pierwszych trzech kwartatach 2009 (wytaczenie strat na czesci
hedgingu z dziatalnosci operacyjnej).

Skonsolidowane kwartalne wyniki Grupy Ciech

(mIn PLN)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Zrédto: Ciech, szacunki DI BRE, PAP

Rozczarowujace w kontekscie naszych prognoz byly zyski osiggniete przez segment sodowy
(EBIT zaledwie 8 min PLN wobec 47,5 min PLN w 3Q’'09 i 27 min PLN zakfadane w naszych
szacunkach). Nie mozna tego ttumaczy¢ wyzszymi o okoto 7 min PLN kosztami zarzadu, w
ktorych dokonano reklasyfikacji w spotce niemieckiej oraz zaksiegowano poniesione juz koszty
sprzedazy PTU (dotychczas aktywowane), gdyz jednoczesnie saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto prawie 12 min PLN (przychody z kawern oraz sprzedaz praw do emisji).
Za gtébwne powody ostabienia EBIT nalezy uzna¢ spadek cen sody i nadal stabe wyniki spétki
rumunskiej. W segmencie organicznym pojawito sie z kolei pozytywne zaskoczenie, gdyz
poprawiajace sie marze na TDI pozwolity na wypracowanie dodatniego wyniku operacyjnego
(+8 mIn PLN vs. oczekiwane -2 min PLN). Raportowany rezultat byt co prawda ujemny, ale
tylko ze wzgledu na bardzo wysokie ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-26
min PLN), ktére byto konsekwencjg zawigzanych rezerw ekologicznych w Zachemie (-7 min
PLN) oraz innych mniejszych odpiséw i rezerw (w tym przeszacowania opcji put na wykup
akcji w Zachemie 4 min PLN, odpisanie niesfinalizowanej przez kontrahenta transakcji
sprzedazy wagonéw -7 min PLN). W przypadku segmentu agrochemicznego raportowana
strata byta wyzsza od naszych prognoz (-25 min PLN vs. -20 min PLN), ale byto to réwniez
efektem ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci (-15,7 min PLN), a wiec oczyszczony
rezultat mozna uznac¢ za pozytywng niespodzianke. Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto
-36 min PLN, czyli zgodnie z oczekiwaniami na poziomie -33 min PLN. Strata netto wyniosta
-49 min PLN, co bylo efektem zaksiegowania ujemnego podatku w kwocie 17 min PLN.

Wynik operacyjny wg. segmentow dziatalno  sci

EBIT segment sodowy EBIT segment organiczny

120,0 107,7

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
02008 m 2009 0 2008 ® 2009
EBIT segment agrochemiczny EBIT segment krzemianowy
7004 579 48,4 801 . 47 49
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1,6
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Zrédio: Ciech
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IVQ2009 IVQ2008 zmiana IVQ2009P "";},’(')‘;kr:g’zsé konsensus k(;’:’é':'rj's‘lﬁ 2000 2008 .
8946 8059  11% 834.9 7% 850,0 5% 36858 3787.1  -3%
241 211 15% 62,8 62% 55,5 57% 4002 4499  -11%
27%  2,6% : 7,5% : 6,5% - 100%  11,9% :
353 257  3T% 7.0 . 5,7 - 1712 2467 -31%
69,5 1784 : 26,0 : . . 43 73 .
492  -1571 - 211 . 30,2 . 568 419 :
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Segment sodowy- jednorazowe zyski nie powtérz g sie w 2010

Segment sodowy wypracowat rekordowy poziom EBITDA w 2009 roku (351 min PLN vs. 219
min PLN w 2008 roku), ale interpretacja tych wynikdw nie moze abstrahowa¢ od czynnikéw
jednorazowych, ktére stanowity mocne wsparcie dla zyskow. Spotka zaksiegowata bowiem, az
82 min PLN dodatniego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, z czego okoto 30 min
PLN stanowity przychody ze sprzedazy kawern, a pozostate 52 min PLN to efekt rozwigzania
rezerw (odwrocenie odpiséw i rezerw w Sodawerk na ochrone $rodowiska na 10 min PLN i na
zobowigzania prywatyzacyjne w Govorze na 35 min PLN) oraz przychodéw z praw do emis;ji.
Po oczyszczeniu o te czynniki strumien EBIDTA wyniéstby 270 min PLN wobec 189 min PLN
rok wczesniej. Poprawa rezultatdw, mimo 15% spadku wolumendw, byta mozliwa przede
wszystkim dzieki wyzszym marzom jednostkowym kreowanym przez wysokie ceny sody
(wsparte wysokim kursem EUR/PLN) i spadajgce ceny koksu i wegla. Niestety na przestrzeni
catego roku zauwazalny byt wyrazny trend spadkowy rentownosci segmentu (oczyszczona
EBITDA wg. kwartatéow: 1Q 101 min PLN, 2Q 76,8 min PLN, 3Q 65,4 min PLN i 4Q 26,1 mIn
PLN), spowodowany umocnieniem zlotego i presjg klientbw na aneksowanie umoéw
handlowych podpisywanych na poczatku roku w sprzyjajacych dla Ciechu warunkach. W tym
kontekscie w 2010 roku oczekujemy pogorszenia oczyszczonych wynikéw segmentu w ujeciu
r/r, mimo zaktadanej poprawy w zakresie wolumendéw sprzedazy. Nalezy jednak pamietac, ze
Spotka zamierza w tym roku zaksiegowa¢ 12,3 min EUR przychodéw w ramach umowy
sprzedazy kawern w Niemczech, z czego az 5,1 min EUR spodziewamy sie w 1Q’10, co
wyraznie wzmocni raportowane wyniki segmentu. Ostatecznie EBITDA dywizji powinna
uksztattowac sie na poziomie 266 min PLN.

Wolumenowa sprzeda z sody w uj eciu kwartalnym i wynik segmentu na tle spreadu sodo wego*
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Zrédto: Ciech, szacunki DI BRE

Organika- pozytywne tendencje na mar zach

Segment organiczny najbardziej odczut ostabienie globalnej koniunktury zaréwno jesli chodzi o
marze jednostkowe, jak i wolumeny sprzedazy. Po pieciu z rzedu kwartatach zakonczonych
stratg operacyjna, 4Q’'09 przyniést juz jednak dodatni wynik operacyjny na tej dziatalnosci (po
wytgczeniu czynnikéw jednorazowych) i wszystko wskazuje na to, ze ta pozytywna tendencja
bedzie réwniez zauwazalna w kolejnych okresach. Najwiekszg poprawe obserwujemy na TDI,
przychody z ktérego stanowig 43% sprzedazy ogotem calego segmentu. Ciech dzieki
przeprowadzonym inwestycjom zwiekszyt wolumen sprzedazy na tym produkcie do 63 tys. ton
z 49 tys. ton w 2008 roku, ale docelowy poziom produkcji osiagnat dopiero w 4Q, tak wiec w
2010 roku mozna oczekiwa¢ sprzedazy TDI na poziomie 75 tys. ton. Na wyniki segmentu
bardzo pozytywnie w koncéwce roku oddziatywat rowniez wyrazny wzrost marzy przerobowej
na tym produkcie, napedzany rosngcym popytem z rynkéw azjatyckich. Nie bez znaczenia
byto w tym wypadku ograniczenie wykorzystania mocy wytwérczych przez producentow, jak
rowniez trwate zamykanie fabryk (przyktadem jest zapowiedziana na 2Q likwidacja zaktadu
Dow Chemicals w USA o mocach na poziomie 100 tys. ton rocznie). Na pozostatych
kluczowych produktach dywizji organicznej (zywice, EPI, pianki PUR) na razie obserwujemy
tylko wzrost wolumenoéw przy mato satysfakcjonujacych marzach, ale kontynuacja globalnego
ozywienia powinna w naszej opinii przynies¢ rowniez poprawe rentownosci w tych kategoriach.
W naszych prognozach zakladamy wiasnie taki scenariusz systematycznego wzrostu marzy w
perspektywie 2012 roku. Jednak juz w tym roku dywizja powinna w naszej opinii zanotowac
okoto 37 min PLN zysku wobec 35 min PLN straty w 2009 roku.

17 marca 2010
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Spready przerobowe na TDI* i zywicach epoksydowych w EUR/t i PLN/t
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*spread na TDI w relacji do wazonego kosztu toluenu i kwasu azotowego
Zrodto: Bloomberg, ICIS-LOR, szacunki DI BRE

Agrochemia- powrot do break even na nawozach

Wyniki segmentu agrochemicznego w 2009 roku znajdowaly sie pod presjg bardzo trudnej
sytuacji na rynku nawozowym i dlatego poza 1Q, w ktérym sezonowo rosnie sprzedaz
wysokorentownych $rodkéw ochrony roslin, dywizja ta generowata ujemny EBIT. Po
oczyszczeniu rezultatbw o wynik na pozostatej dzialalnosci operacyjnej, mozna jednak
poczawszy od 3Q zaobserwowaé pozytywna tendencje zmniejszania straty i wszystko na to
wskazuje, ze w 1Q'10 Spotka osiggnie break even na sprzedazy nawozéw. Trudno w naszej
opinii spodziewac sie dalszej poprawy marz na tej grupie produktowej, ale nawet przy takich
zatozeniach wynik operacyjny segmentu w catym 2010 roku powinien siegna¢ 35 min PLN
wobec ubiegtorocznej straty -32 min PLN (w tym ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej -16 min PLN). Ryzykiem dla naszej prognozy moze by¢ opdzniony ze wzgledu na
pogode sezon rolniczy (szczegOlnie jesli chodzi o s$rodki ochrony roslin), aczkolwiek
ewentualna nizsza sprzedaz w 1Q powinna by¢ nadrobiona w 2Q.

Ceny DAP, soli potasowej i fosforytow w USD/t oraz przychody ze sprzeda zy srodkéw ochrony
roslin w min PLN
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Zrodto: Bloomberg, Fertecon, Ciech, szacunki DI BRE

Restrukturyzacja dtugu- aktualizacja

Jeszcze w lutym Spétce udato sie zawrzeé porozumienie w sprawie finansowania niemieckiej
spotki sodowej z Commerzbankiem, ktére przewiduje wydtuzenie obowigzujacej umowy
kredytowej na 63 min EUR do 30 wrzes$nia 2014 roku. Zabezpieczeniem tego zobowigzania
bedzie gwarancja korporacyjna Ciech do kwoty 25 min EUR. Nadal nie zostata natomiast
uporzadkowana pozostata czes$¢ zadtuzenia Ciechu (okoto 1,1 mld PLN- pozostate 300 min
PLN to obligacje korporacyjne). Na poczatku marca Zarzad kolejny raz przedtuzyt okres
umowy standstill z bankami zaangazowanymi w finansowanie Grupy do 15 marca, ale niestety
nie udato sie w tym terminie sfinalizowa¢ porozumienia i konieczne byto jego przesuniecie na
koniec miesigca. Nowa umowa kredytowa ma pozwoli¢ na skonsolidowanie zadtuzenia spétek
z grupy i wydtuzenie jego zapadalnosci, ale nalezy sie przy tym spodziewa¢ wzrostu marz
bankowych. Prezes Ryszard Kunicki w jednym z wywiadéw poinformowatl, Zze jednym z
punktdw porozumienia jest zobowigzanie Ciechu do obnizenia zadluzenia w ciggu roku od
podpisania umowy. Spotka bedzie sie starata spetni¢ te warunki poprzez wzmozony proces
dezinwestycyjny, aczkolwiek nie wyklucza réwniez podniesienia kapitatu. Nie wiadomo jaki
docelowy poziom bedzie wymagany przez banki, ale zaktadajgc konieczno$¢ zmniejszenia
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relacji dlugu netto do EBITDA z obecnych 4,1 (wskaznik uwzglednia zobowigzania z tytutu
opcji walutowych wedtug aktualnego kursu, ktére prawdopodobnie bedg skonwertowane na
kredyty) do standardowego w kowenantach poziomu 3,0-3,5, Spotka bedzie musiata sptaci¢ od
77 min PLN do 307 min PLN (przy zatozeniu realizacji naszej prognozy EBITDA na rok 2010).
Wedtug naszych szacunkéw wartos¢ aktywdw mozliwych do sprzedazy w tym roku siega okoto
138 min PLN, w tym 75 min PLN to udziaty w PTU. Wolne przeptywy pieniezne mozliwe do
wygenerowania z dziatalnosci operacyjnej po uwzglednieniu naktadéw inwestycyjnych powinny
wynies¢ 147 min PLN, ale praktycznie w catosci zostang przeznaczone na sptate odsetek. W
optymistycznym wariancie emisja akcji nie bylaby co prawda konieczna do spetnienia
warunkéw kredytowych, ale oczywiscie dla zapewnienia bufora bezpieczenstwa w razie
niepowodzenia kluczowych dezinwestycji lub pogorszenia otoczenia makro, Zarzad moze
zdecydowa¢ sie na przeprowadzenie oferty. W konserwatywnym scenariuszu Spoétka
musiataby pozyska¢ w SPO okoto 200-300 min PLN (nowe akcje stanowityby przy obecnej
cenie 22-33% obecnego kapitalu). Zwracamy jednak uwage, ze powyzsze kalkulacje ze
wzgledu na fakt iz nie znamy szczegétowych postanowien umowy kredytowej w tym zakresie,
moga by¢ obarczone znacznym btedem.

Kluczowe aktywa Ciechu przeznaczone do sprzeda zy

Dane za rok 2008 (w tys. PLN) PTU (46%) Polfa Ciech (100%) Boruta Kolor (100%)  Transclean Transoda
Przychody - 54 937 11 545 24 978 39 963
Sktadka przypisana brutto 425 524 - - - -

Zysk netto -9 816 959 911 283 12
Kapitaty wtasne 62 136 8384 13 906 6 596 20 851
Warto $¢ uwzgl edniona w wycenie DI BRE 74 748 10 515 10 345 6 596 20 851

Zrédto: Ciech, szacunki DI BRE
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Ciech

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny porownawczej cene docelowg jednej akcji Ciech
wyznaczamy na 39,2 PLN.

Wycena poréwnawcza
Wycena DCF

waga

50%
50%

cena

40,1
32,4

Wycena DCF

cena wynikowa

cena docelowa za 9 m-cy

Zatozenia modelu

Sprzedaz w tys. ton
Soda
TDI
EPI
Zywice
Nawozy

Ceny produktow
Soda w EUR/t
TDI w EUR/t
EPI w EUR/t
Zywice epoksydowe w EUR/t
DAP w USD/t

Sredni kurs EUR/PLN
Sredni kurs USD/PLN

1.

2007

1368
58

19

39
181

200
2592
1705
2787

423

3,78
2,77

wnn

4.

o

o

Model uwzglednia

plany

produkcyjne

oraz

36,2
39,2

makroekonomicznego przedstawione w ponizszej tabeli.

gtéwne

pozycje

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

1973 1678 1950
49 63 75
17 10 18
29 29 35

188 123 150

238 204 175
2850 1960 2356
1698 1226 1337
2555 1848 2119

974 319 490

3,48 4,33 4,05
2,42 3,12 3,00

2181
75

18

39
150

197
2590
1457
2431

515

3,80
2,90

2181
75

18

39
150

227
2 969
1589
2787

568

3,60
2,80

2181
75

18

39
150

229
2945
1589
2787

578

3,50
2,70

2181
75

18

39
150

231
2945
1589
2787

578

3,50
2,70

2181
75

18

39
150

234
2945
1589
2787

578

3,50
2,70

2181
75

18

39
150

236
2945
1589
2787

578

3,50
2,70

Przeptywy pieniezne dyskontowane sg na koniec lutego 2010.
Wycena uwzglednia wartos$¢ aktywéw nieoperacyjnych przeznaczonych do sprzedazy
w tacznej kwocie 214 min PLN, w tym projekt kawernowy po opodatkowaniu (73,6
min PLN po uwzglednieniu przedstawionych przez Spoétke prognoz przeptywéw z
tego tytutu w perspektywie 2017 roku i wytaczeniu ptatnosci zrealizowanych juz w
2009 roku), pakiet 45,3% akcji PTU (75 min PLN po opodatkowaniu), nieruchomosé
przy ulicy Powazkowskiej w Warszawie (15,8 min PLN), Polfe Ciech (10,5 min PLN),
Transode (20,8 min PLN), Transclean (6,6 min PLN) oraz spo6tke Boruta-Kolor (10,3
min PLN). Wycena Ciechu zostata réwniez powiekszona o warto$¢ rynkowg
posiadanego pakietu ZA Tarnéw (44 min PLN).
W modelu EBITDA w latach 2010-19 zostata skorygowana o zyski na projekcie
kawernowym, ktore zostaty uwzglednione w petnej wartosci zdyskotnowanych

przeptywdw w pozycji ,warto$¢ aktywOw nieoperacyjnych”.

2181
75

18

39
150

238
2 945
1589
2787

578

3,50
2,70

otoc

2018P

2181
75

18

39
150

241
2945
1589
2787

578

3,50
2,70

zenia

2019P

2181
75

18

39
151

243
2978
1589
2787

578

3,50
2,70

Wycene korygujemy takze o zobowigzania z tytutu opcji walutowych wedtug
aktualnego kursu EUR/PLN (110 min PLN), ktére prawdopodobnie w catosci zostang
skonwertowane na dtug po podpisaniu umowy z bankami.
Przy obliczaniu FCFyy do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2019.
Po roku 2019 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 1%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 5,7%, wspoétczynnik beta na poziomie 1,1.
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Ciech
BRE BANKU S.A.
Model DCF wyceny akcji Ciech
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 3962 4332 4619 4551 4576 4601 4626 4652 4678 4716 4754
zmiana 7,5% 9,3% 6,6% -1,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8%
EBITDA skor. 411,2 505,2 567,2 5351 5337 5316 5295 5274 5237 519,1 5233
marza EBITDA 10,4% 11,7% 12,3% 118% 11,7% 11,6% 11,4% 11,3% 112% 11,0% 11,0%
Amortyzacja 227,9 239,7 246,2 253,4 246,7 251,1 2558 262,3 270,2 260,3 250,0
EBIT skor. 183,2 2655 321,0 281,8 2870 2805 273,7 2651 2534 258,7 2734
marza EBIT 4,6% 6,1% 6,9% 6,2% 6,3% 6,1% 5,9% 5,7% 5,4% 5,5% 5,5%
Opodatkowanie EBIT 34,8 50,4 61,0 53,5 54,5 53,3 52,0 50,4 48,2 49,2 51,9
NOPLAT 148,4 2151 260,0 2282 2325 2272 221,7 2148 2053 209,6 2214
CAPEX -238,0 -319,0 -286,0 -262,0 -254,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0 -250,0
Kapitat obrotowy -19,7 -26,4 -20,5 49 -1,7 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -2,7 -2,7
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 118,7 109,4 199,8 2245 2234 226,6 2257 2252 223,77 217,2 2186
WACC 7,7% 7,8% 8,2% 8,5% 8,7% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0%
wspotczynnik dyskonta 94,0% 87,2% 80,6% 743% 68,4% 62,7% 575% 525% 47,9% 43,7% 43,7%
PV FCF 111,6 95,4 161,1 166,8 152,7 142,21 129,7 118,3 107,2 94,9
WACC 7,7% 7,8% 8,2% 8,5% 8,7% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0%
Koszt diugu 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 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 61,4% 58,1% 52,7% 47,1% 429% 38,7% 34,9% 31,8% 28,4% 24,8% 20,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,2% 11,2% 11,2% 112% 112% 112% 11,2% 112% 112% 112% 11,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 2417,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 1055,8 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1279,8 WACC +1,0pp 27,7 31,0 35,1 40,1 46,7
Wartos¢ firmy (EV) 2 335,6 WACC +0,5pp 29,3 32,9 37,5 43,2 50,7
Dtug netto 1538,8 WACC 31,0 SNl 40,1 46,7 55,3
Udziatlowcy mniejszosciowi 44,9 WACC -0,5pp 32,9 37,5 43,2 50,7 60,8
Wartos¢ aktywdw nieoperacyjnych 214,1 WACC -01,0pp 35,1 40,1 46,7 55,3 67,4
Warto$¢ pakietu w ZA Tarnéw 44,3
Zobowigzania z tytutu opcji (poza rach. zabezpieczen) -110,0
Wartos¢ firmy 906,9
Liczba akcji (min) 28,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 32,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,3%
Cena docelowa 35,1
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 5,6
P/E('10) dla ceny docelowej 13,8
Udziat TV w EV 45%
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow P/E i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012 (z uwagi na uwzglednienie ptatnosci z kawern w dlugu netto, przy obliczaniu
wskaznikow wytgczamy ksiegowe przychody z tego tytutu z zysku netto i EBITDA). Do grupy
porownawczej wybraliSmy europejskie spoétki chemiczne, dziatajace w obszarach aktywnosci
produkcyjnej GK Ciech. Wséréd ponizszej listy podmiotdbw mozna wyodrebni¢ zardéwno
miedzynarodowe w petni zdywersyfikowane holdingi chemiczne, dla ktérych te obszary
stanowig tylko niewielkg czes$¢ biznesu, jak réwniez spotki specjalizujace sie tylko wybranych
dziedzinach. Podmioty majace w swoich strukturach znaczace segmenty sodowe to Solvay,
Dow Chemical, Tata Chemicals, Soda Sanayii, Sisecam, Tessenderlo i Wacker Chemie.
Pozostate spoétki majg w swoim portfelu asortymentowym inne produkty oferowane przez
Ciech, a wiec agrochemie czy chemie organiczng (Akzel Nobel, Croda, Rhodia, BASF, Dow
Chemical, Tata).

P/E EV/EBITDA
Cena 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P  2011P 2012P

Akzo Nobel 40,99 17,6 14,1 11,9 10,5 6,6 6,1 57 53
BASF 43,73 22,7 13,5 11,6 10,0 7.4 5,8 54 49
Croda International 9,18 18,3 13,9 12,8 11,9 10,4 8,8 8,3 7,9
Dow Chemical 29,93 63,6 20,1 11,2 9,3 10,6 8,2 7,0 6,1
Rhodia 14,59 -19,5 11,4 7,9 n/a 6,2 4,1 3,8 3,5
Sisecam 1,81 15,6 9,8 7.9 n/a 58 4,7 4,1 n/a
Solvay 73,35 13,1 13,5 18,9 16,0 6,7 9,3 8,5 8,2
Soda Sanayii 1,74 5,6 53 54 n/a 50 4,4 3,7 n/a
Tata Chemicals 311,75 10,3 12,1 10,5 11,0 6,0 7,0 6,5 6,9
Tessenderlo Chemie 22,40 -10,7 30,6 11,2 7,6 15,6 5,9 4,6 3,7
Wacker Chemie 98,23 30,9 13,2 10,9 8,4 8,5 53 4,6 4,0
Maksimum 63,6 30,6 18,9 16,0 15,6 9,3 8,5 8,2
Minimum -19,5 5,3 54 7,6 5,0 4,1 3,7 3,5
Mediana 15,6 13,5 11,2 10,2 6,7 5,9 54 53
Ciech* 33,40 -7,6 30,3 8,8 6,4 7,7 5,9 4,8 4,3
(premia / dyskonto) - 1251%  -21,1%  -37,9%  15,3% 0,1% -10,0%  -18,4%
Implikowana wycena

Mediana 15,6 13,5 11,2 10,2 6,7 59 5,4 53

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 40,1

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009, Diug netto Ciech oczyszczony o warto$c aktywéw pozaoperacyjnych i pakietu ZA Tarnéw,
Wyniki Ciech-u oczyszczone o wplyw rozwigzania rezerw i zyskow ze sprzedazy kawern
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007* 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 2174,3 3415,0 3787,1 3685,8 3962,3 4332,3 4619,4
zmiana -1,6% 57,1% 10,9% -2,7% 7,5% 9,3% 6,6%
EBIT wg. segmentéw
Segment sodowy n/a 123,0 114,4 228,2 145,5 142,5 148,5
Segment organiczny n/a 167,5 -4,0 -35,0 37,4 79,5 118,9
Segment agrochemiczny n/a 65,4 97,0 -32,2 36,0 37,3 41,9
Segment krzemianowy n/a 8,8 16,1 9,1 13,3 14,2 15,1
Pozostata dziatalnosc n/a -321,8 23,2 11 0,8 0,5 0,1
EBIT 192,0 43,0 246,7 171,2 233,0 273,9 324,6
zmiana 33,7% -77,6% 473,9% -30,6% 36,1% 17,5% 18,5%
marza EBIT 8,8% 1,3% 6,5% 4,6% 5,9% 6,3% 7,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 3,5 -30,0 -250,7 -218,8 -145,1 -134,6 -139,5
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 0,0 0,0
Zysk brutto 197,4 18,1 -7,3 -44.3 87,9 139,3 185,1
Podatek dochodowy 28,2 48,1 24,3 18,8 16,7 26,5 35,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 1,7 10,4 -6,3 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 195,7 -31,7 -41,9 -56,8 71,2 112,8 149,9
zmiana 75,4% -116,2% 32,2% 35,5% -225,3% 58,4% 32,9%
marza 9,0% -0,9% -1,1% -1,5% 1,8% 2,6% 3,2%
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 229,0 227,9 239,7 246,2
EBITDA 287,8 222,3 449,9 400,2 461,0 513,6 570,8
zmiana 22,1% -22,8% 102,4% -32,0% 34,4% 22,9% 12,3%
marza EBITDA 13,2% 6,5% 11,9% 10,9% 11,6% 11,9% 12,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
EPS 7,0 -1,1 -1,5 -2,0 2,5 4,0 54
CEPS 10,4 5,3 5,8 6,2 10,7 12,6 14,1
ROAE 18,6% -2,9% -4,4% -6,7% 8,1% 11,6% 13,6%
ROAA 8,7% -0,9% -1,0% -1,4% 1,7% 2,6% 3,4%
*Ciech zmienit metodologie prezentacji danych segmentowych od 2009 roku, wyniki EBIT segmentéw za rok 2007 to szacunki DI BRE
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 2859,3 3966,3 4.346,6 4071,7 4171,5 43433 4 459,8
Majatek trwaty 1755,3 24018 2766,3 27794 27805 28238 28405
Rzeczowe aktywa trwate 15184 2004,8 2350,8 2382,6 23831 2424,0 2440,3
Wartosci niematerialne i prawne 97,7 202,6 192,9 178,5 179,0 181,5 181,9
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 4,6 4,6 4,6 4,6
Pozostate aktywa trwate 139,2 194,4 222,6 213,8 213,8 213,8 213,8
Majatek obrotowy 1104,1 1564,5 1580,3 1292,2 1391,0 1519,5 1619,3
Zapasy 245,8 284.,4 437,1 318,9 342,8 374,8 399,7
Naleznosci krétkoterminowe 699,3 969,8 930,7 827,2 889,2 972,3 1036,7
Rozliczenia miedzyokresowe 13,3 185,9 100,4 14,5 14,5 14,5 14,5
Kredyt w rachunku biezgcym 14,3 28,9 66,3 78,7 78,7 78,7 78,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 131,3 95,6 45,8 52,9 65,7 79,2 89,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 28593 3966,3 4.346,6 40717 41715 43433 4 459,8
Kapitat wtasny 1137,3 1067,5 849,4 845,2 916,4 1029,2 1179,1
Kapitat akcyjny 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1 164,1
Pozostate kapitaty wtasne 979,4 922,3 777,0 739,7 810,9 923,7 1073,6
Zobowi gzania dtugoterminowe 496,4 1070,3 879,3 1020,0 1298,7 12773 12134
Pozyczki i kredyty 316,9 756,0 388,9 652,0 980,5 967,5 907,2
Pozostate 179,6 314,3 490,4 368,0 318,2 309,8 306,2
Zobowi gzania krétkoterminowe 11755 1783,6 2 568,5 2168,3 1918,2 1998,6 2029,1
Pozyczki i kredyty 316,8 480,6 1264,9 939,7 623,3 615,1 576,7
Zobowigzania handlowe 542,7 851,5 881,1 883,5 949,7 1038,4 1107,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 301,7 422,6 356,2 266,4 266,4 266,4 266,4
Dtug 633,7 1236,6 1653,8 1591,7 1603,8 15825 14839
Dtug netto 502,4 11410 1608,0 1538,8 1538,1 1503,3 1394,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 44.,2% 106,9% 189,3% 182,1% 167,9% 146,1% 118,2%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 51 3,6 3,8 3,3 2,9 2,4
BVPS 40,6 38,1 30,3 30,2 32,7 36,8 42,1
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 176,5 243,2 33,0 420,2 345,1 454,8 515,4
Zysk netto 195,7 -31,7 -41,9 -56,8 71,2 112,8 149,9
Amortyzacja 95,9 179,3 203,3 229,0 227,9 239,7 246,2
Kapitat obrotowy -55,3 -121,4 -156,7 189,2 -19,7 -26,4 -20,5
Pozostate -62,8 212,8 136,7 28,2 65,6 128,7 139,8
Przeptywy inwestycyjne -483,5 -575,8 -426,2 -328,8 -229,0 -283,0 -263,0
CAPEX -160,6 -244.6 -456,8 -262,8 -238,0 -319,0 -286,0
Inwestycje kapitatowe -300,6 -372,5 -100,2 -71,3 0,0 0,0 0,0
Pozostate -22,3 40,3 130,8 15,9 9,0 36,0 23,0
Przeptywy finansowe 346,0 296,7 337,6 -83,6 -103,3 -158,3 -242,0
Emisja akcji 0,0 15,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 367,5 342,4 406,8 -64,6 12,2 -21,3 -98,6
Dywidenda (buy-back) -23,2 -58,5 -58,0 -6,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate 18 -2,7 -11,3 -12,3 -115,4 -137,0 -143,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 39,0 -35,9 -55,7 7,8 12,8 13,5 10,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 131,3 95,6 45,8 52,9 65,7 79,2 89,7
DPS (PLN) 0,80 2,10 2,07 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -256,7 -564,4 -288,1 252,5 145,8 169,4 248,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 7,4% 7,2% 12,1% 7,1% 6,0% 7,4% 6,2%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 4,8 -29,5 -22,3 -16,5 13,1 8,3 6,2
PICE 3,2 6,3 5,8 54 3,1 2,7 2,4
P/BV 0,8 0,9 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8
PIS 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,0
FCF/EV -17,9% -27,2% -11,3% 10,2% 5,9% 6,9% 10,7%
EV/EBITDA 5,0 9,3 57 6,2 54 4,7 4,1
EV/EBIT 7,5 48,3 10,3 14,5 10,6 8,9 7,2
EV/S 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
DYield 2,4% 6,3% 6,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 33,40
Liczba akcji na koniec roku (min) 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
MC (mIn PLN) 935,2 935,2 935,2 935,2 935,2 935,2 935,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 50,0 44,9 49,4 38,3 38,3 38,3 38,3
EV (mIn PLN) 1437,6 2 076,2 25432 2474,0 24733 24385 23294
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Ciech

Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone 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, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty 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 ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Ciech

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-07-03 2009-08-05 2009-10-06 2009-12-03
kurs z dnia rekomendac;ji 26,50 34,20 39,90 37,49
WIG w dniu rekomendacji 30252,24 35363,92 37153,10 40141,79
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