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Rozczarowujace wyniki i outlook po 1Q’20, a takie coraz wyrazniejszy wptyw
kryzysu pandemicznego na wyniki grupy, szczegélnie w kluczowym obszarze
sodowym (spadek wolumenéw/cen w 2020/2021 roku), sktonit nas do zmiany
zalecenia z akumuluj na REDUKUIJ z ceng docelowa 32,3 PLN/akcje. Wskazujemy
przy tym na relatywnie duze zadtuzenie grupy i perspektywe szczytu naktadow
inwestycyjnych w 2020-2021 po opdznieniu i wzroscie budzetu kluczowego
projektu rozwojowego soli warzonej w Niemczech.

Rozczarowujace wyniki i konferencja po 1Q’20.. Znormalizowana EBITDA
w 1Q'20, okazata sie 11% ponizej konsensusu i 20% ponizej naszych oczekiwan.
Cho¢ zarzad bronit wyniku licznymi one-offs to uwage zwracat bardzo staby wynik
w organice (prawdopodobnie strata w 2Q’20). Na konferencji wynikowej zarzad
wskazat na problem w plasowaniu wolumenéw sprzedazy sody kalcynowanej,
przedstawiajac strukture rynkéw docelowych z relatywnie duzym udziatem
automotive (az 17%). Zarzad dyskutowat o rewizji strategii do 2021 roku
(ogtoszona 04.12.2018) zaktadajgcej EBITDA >900 min PLN. Wptyw na to ma mieé
m.in. ,pewne” opoznienie projektu solnego w SDC (03.04.2020 spétka
informowata o wzroscie budzetu o 40%).

Ryzyko spadkéw wolumendéw sprzedazy sody w 2020 roku... Szacujemy, ze
wolumen sprzedazy sody kalcynowanej ogétem w 1Q’20 spadt o0 21% r/r, a bez
wptywu Govory (LFL) o0 2% r/r mimo bardzo niskiej bazy. W 2Q’20 spodziewamy
sie spadku o ok. 6% r/r LFL. Nizsze wykorzystanie mocy bedzie wptywaé na wyzsze
zuzycie kluczowych surowcéw, czego nasz model moze nie do korica uwzgledniaé.
W ostatnich 5 latach wykorzystanie mocy produkcyjnych sody kalcynowanej w gt.
fabrykach (CSP i SDC) przekraczato 90%. W 2020 bedzie to <90%, cho¢ w kryzysie
finansowym w 2009 roku wykorzystanie mocy spadto do 75%.

Oczekiwana korekta cennikéw sody w 2021 roku... Kluczowe pytanie obecnie
sprowadza sie do tego, jak zareaguja ceny na kryzys pandemiczny w 2021 roku.
Przyjmujemy, ze spadng o ok. 5% r/r (2% ponizej prognoz z 06.2019), czemu
bedzie sprzyja¢ sytuacja niskich kosztéw surowcowych. W 2010 roku
zrealizowane ceny sody kalcynowanej spadty o 7% r/r w reakcji na kryzys
finansowy z 2008 roku.

Wysokie zadtuzenie, a szczyt inwestycji dopiero przed nami... Zadtuzenie netto
spotki od ok. 2 lat ksztattuje sie na poziomie ok. 1,5 mld PLN, czyli 2,6x EBITDA na
koniec 2019 roku (2,3x do liczenia kowenantéw na max 4,0x). Spétka szczyt
inwestycji ma przed sobg (2021 rok), co wptynie na polityke dywidendowa. Ciech
jest w trakcje realizacji 3 duzych inwestycji o wartosci ok. 1 mld PLN z czego
szacujemy, ze do wydania na 2020-2021 pozostato >0,9 mld PLN (projekty
rozwojowe wygenerujg docelowo >110 min PLN EBITDA). Przyjmujemy brak
dywidendy do 2023 roku, a zarzad w obecnych uwarunkowaniach rynkowych nie
zdecyduje sie na skup akcji (upowaznienie z 21.05.2020).

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022p
Przychody [min PLN] 35794 36727 35489 3209,1 3493,6 3767,0
EBITDA [min PLN] 832,7 654,3 578,0 621,1 621,9 699,1
EBITDA skoryg. [min PLN] 808,1 633,5 645,7 618,3 621,9 699,1
EBIT [mln PLN] 588,8 379,2 267,5 298,6 254,6 297,6
Wynik netto [min PLN] 393,4 112,0 117,7 181,3 159,2 166,9
P/BV 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
P/E 4,7 16,4 15,6 10,1 11,6 11,0
EV/EBITDA 3,2 5,0 58 55 59 5,0
EV/EBIT 46 8,7 12,4 11,5 14,3 11,7
DPS 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 0,0% 21,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)
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Wycena DCF [PLN] 32,2
Wycena poréwnawcza [PLN] 32,8
Wycena koricowa [PLN] 32,3
Potencjat do wzrostu / spadku -7,5%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 34,9
Kapitalizacja [mIn PLN] 1839,2
1los¢ akcji [mln. szt.] 52,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 41,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 21,1
Stopa zwrotu za 3 mc 18,3%
Stopa zwrotu za 6 mc -7,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 0,4%
Struktura akcjonariatu:
Kulczyk Investments 51,1%
NN OFE 6,7%
Aviva OFE 5,9%
Pozostali 36,3%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (+48) 501-238-443
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena Grupy Ciech opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2020-2029 sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 32,2 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy chemicznej, oparta na
prognozach wynikéw na lata 2020 — 2022 data warto$¢ 1 akcji na poziomie 32,8 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjeliSmy 80% dla wyceny sporzagdzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny
poréwnawcze]j (bez zmian). W rezultacie wycena korncowa 1 akgji spétki wynosi 32,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 80% 32,2
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 20% 32,8
Wycena spétki [PLN] 32,3

Zrédto: BDM S.A.

Ryzyko spadkéw wolumenéw sprzedazy sody w 2020 roku

Kryzys pandemiczny i postoje produkcyjne w branzy automotive negatywnie wptywajg na realizacje
wolumendw sprzedazy, co zarzad sygnalizowat na konferencji po wynikach 1Q’20 (28.05.2020)
przedstawiajgc wysoka ekspozycje na ten obszar docelowych klientéw (az 17% wolumendw).

Szacujemy, ze wolumen sprzedazy sody kalcynowanej ogétem w 1Q'20 spadt o 21% r/r, a bez wptywu
Govory (LFL) 0 2% r/r mimo bardzo niskiej bazy. W 2Q’20 spodziewamy sie spadku o ok. 6% r/r LFL. Nizsze
wykorzystanie mocy bedzie wptywac na wyzsze zuzycie kluczowych surowcéw, czego nasz model moze nie
do korica uwzgledniac.

W ostatnich 5 latach wykorzystanie mocy produkcyjnych sody kalcynowanej w gt. fabrykach (CSP i SDC)
przekraczato 90%. Oczekujemy spadku <90% w 2020 roku, cho¢ patrzgc na analogie historyczne, moze by¢
to zbyt optymistyczne podejscie. W kryzysie finansowym w 2009 roku wykorzystanie mocy spadto do 75%.

Dynamika wolumendéw sprzedazy sody kalcynowanej Wykorzystanie mocy produkcyjnych sody kalcynowanej*
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Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne. *- LFL czyli bez Govory Zrodto: BDM S.A., szacunki wiasne. *- LFL czyli bez Govory
(tylko CSP i SDC). (tylko CSP i SDC).

Na konferencji po 1Q’20 (28.05.2020) zarzad przedstawit docelowg strukture popytu na sode
kalcynowang, z ktérej wynika, ze az 17% sprzedazy trafia do automotive.

Ok. 50% globalnego zastosowania sody kalcynowanej to szkfo, w tym ok. potowa (27% catosci) to
koniunkturalny segment szkta ptaskiego. Zwracamy jednak uwage, ze nowe domy i automotive to ok. 43%
zastosowania w tej kategorii (ok. 12% catosci). Reszta ma charakter odtworzeniowy/remontowy.

tacznie koniunkturalna czes¢ popytu, czyli budowa nowych doméw i automotive, to ok. 12% catego
globalnego popytu na sode kalcynowang. Tym samym Ciech jest bardziej eksponowany na ryzyko
dekoniunktury w automotive (ok. 17% sprzedazy).
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Soda: rynki koricowe klientow S6l: rynki koricowe klientéw

= Szklo iowe, - two - - ® Gospodarstwa = Przemyst spozywezy, = Przemysi
w tym gospodarcze szklo plaskie domowe w tym rolnictwo chemiczny
® Automotive - ® Detergenty Pozostale ® Branza uslugowa, ® Pozostale
inne* w tym horeca, baseny
Zrédfto: prezentacja Ciech po 1Q’20
Globalne wykorzystanie sody kalcynowanej 2018 Odbiorcy szkta ptaskiego - globalnie
2,7%

® Budownictwo (nowe
domy)

B Budownictwo
(remonty)

= Budownictwo
(wnetrza)

B Automotive

B Szkto ptaskie

M Szkto opakowaniowe
H Inne szkto

M Detergenty

B Chemia

® Aluminium

™ Celuloza

© Pozostate

M Specjalistyczne

Zrédfo: BDM S.A., Soda Sanayii Zrédto: BDM S.A., Pillkington (NSG)

Rejestracja samochoddéw w kwietniu’20 przez lockdown w UE+UK spadty o 77% r/r (2020 YTD -39% r/r).
Rejestracje samochodéw osobowych w Polsce spadty o 67% r/r (2020 YTD -34% r/r).

Dynamika rejestracja samochodéw osobowych w UE [r/r] Dynamika rejestracja samochodéw osobowych w PL [r/r]
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Oczekiwana korekta cennikéw sody w 2021 roku

Przyjmujemy, ze ceny sody kalcynowanej w kontraktach na 2021 rok spadng o ok. 5% r/r, co wynikac
bedzie z opdznionych skutkdéw kryzysu pandemicznego i spadku kosztow surowcowych. Wg zarzadu Ciech
prognozy IHS wskazujg na utrzymanie cen w 2021 roku.

Wskazujemy, ze zrealizowane ceny sody w 2010 roku, w reakcji na kryzys finansowy z 2008 roku, spadty
o ok. 7% r/r, a benchmark dla Europy wg. IHS obnizyt sie wéwczas az 0 18% r/r po dwucyfrowym wzroscie
2 lata wczesniej. Podkreslamy jednak, ze obecnie sytuacja na rynku sody jest bardziej zbilansowana,
a finalne zuzycie przesuneto sie bardziej w strone mniej koniunkturalnego szkta opakowaniowego (>20%
globalnego zuzycia, a w Ciechu 38%).

Ceny sody kalcynowanej [EUR/t] Ceny sody kalcynowanej 2007-2020P w Europie [EUR/t]
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Zrédfo: BDM S.A., spdtka. *- cena zrealizowana: przychody Zrédio: BDM S.A., spétka

Bloomb
s.sodowego/szacowany wolumen sprzedazy comberg

Wysokie zadtuzenie, a szczyt inwestycji dopiero przed nami

Zadtuzenie netto spdtki od ok. 2 lat ksztattuje sie na poziomie ok. 1,5 mld PLN, czyli 2,6x EBITDA na koniec
2019 roku. Dla potrzeb kowenantéw (max 4,0x) z wytgczeniem MSSF16 wskaznik ten wynosit 2,3x
znormalizowana EBITDA. W 1Q’20 spdtka zanotowata sezonowy wzrost dtugu wynikajacy z negatywnych
zmian w kapitale obrotowym.

Spotka jest w trakcje realizacji 3 duzych inwestycji o wartosci ok. 1 mld PLN z czego szacujemy, ze do
wydania na 2020-2021 pozostato >0,9 mld PLN. Tym samym wydatki w tym okresie powinny by¢
rekordowe, a szczytu spodziewamy sie w 2021 roku przy opdznieniu kluczowego projektu solnego w SDC.

Przypominamy, ze wzrost zadtuzenia w 2018 roku o ok. 600 min PLN r/r wynikat z wyptaty blisko 400 min
PLN dywidendy i przejecia Proplan (160 min PLN).

ZWZ 21.05.2020 upowaznito zarzad na okres 2 lat do skupu 14,61% akcji wtasnych za maksymalnie 347
min PLN (max 45 PLN/akcje). Nie zaktadamy, aby przy tym zadtuzeniu, naktadach inwestycyjnych i wycenie
spotki zarzad zdecydowat sie na skup w najblizszym czasie.
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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Zrédfo: BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

Ryzyko rewizji konsensusu 2020-2021
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Nasze projekcje sg nieco ponizej konsensusu Bloomberg na 2020 rok (mimo uwzglednienia 29 min PLN
przychoddw z programu wsparcia dla przedsiebiorstw energochtonnych) i wyraznie (-10% EBITDA) ponizej
konsensusu na 2021 rok, co wynika z oczekiwanej przez nas korekty cennikéw sody kalcynowanej (+45 min
PLN przychoddéw z programu wsparcia dla energochtonnych). Dostrzegamy ryzyko wyraznie wyzszego
CAPEX w 2021 roku wskutek przynajmniej pétrocznego opdznienia kluczowego projektu solnego w SDC.

Prognozy BDM vs konsensus Bloomberg* [min PLN]

EBITDA konsens*
EBITDA BDM
réznica

CAPEX konsens*
CAPEX BDM
réznica

Dtug netto konsens*
Dtug netto BDM
réznica

DN/EBITDA konsens*
DN/EBITDA BDM
réznica

2020P

633
621

-603
-618
2,6%

1693
1597
-5,7%

2,7
2,6
-3,9%

2021P

687
622

-603
-736

1732
1812
4,6%

2,5
2,9
15,6%

2022pP
741
699

-5,7%

-553
-398

1803
1647
-8,6%

2,4
2,4
3,1%

2023P
818
766

-6,4%

-413

1395
1486
6,5%

17
19
13,8%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg. *- konsensus z 09.06.2020
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko nizszych wolumenéw produkcji/sprzedazy

W 2018-2019 roku spotka doswiadczyta wielu planowanych i nieplanowanych wypaddéw produkcyjnych, co
wptyneto na wyrazny wzrost naktadéw odtworzeniowych. Na konferencji po 1Q’20 w maju’20 zarzad informowat,
ze nie ma juz takich probleméw, natomiast kryzys pandemiczny i postoje produkcyjne w branzy automotive,
negatywnie wptywajg na realizacje wolumendw sprzedazy. Szacujemy, ze wolumen sprzedazy sody ogdtem
w 1Q’20 spadt 0 21% r/r, a bez wptywu Govory (LFL) 0 2% r/r mimo bardzo niskiej bazy. W 2Q’20 spodziewamy sie
spadku o ok. 6% LFL i wzrostéw w 2H’20, co moze by¢ zatozeniem zbyt optymistycznym.

Ryzyko wyraznego spadku cen sody kalcynowanej w 2021 roku

Spétka sprzedaje sode kalcynowang w kontraktach rocznych i ceny na 2020 rok zostaty ustalone (wzrost o 2-3%
r/r). Ryzykiem pozostaje 2021 rok (przyjmujemy -5% r/r), na co wptyw bedzie miat kryzys pandemiczny. W 2010
roku zrealizowane ceny sody kalcynowanej spadty o 7% r/r w reakcji na kryzys finansowy z 2008 roku.

Wzrost cen surowcow energetycznych i petrochemicznych

W latach 2016-2018 negatywnie na marze wptynat wzrost kosztdw kluczowych surowcéw jak wegla
energetycznego, koksu czy gazu. Obecnie obserwowana jest tendencja spadkowa, co powinno wspiera¢ wyniki
grupy.

Zwracamy uwage, ze CSP potowe wolumenu wegla kupuje w dtugoterminowym kontrakcie (2015-2019), ktéry byt
podpisywany w 2015/2016, czyli w korzystnym otoczeniu cenowym. Rodzi to ryzyka wyzszych cen od 2020 roku.

Wzrost cen uprawnien emisyjnych

Fabryki spétki uczestniczg w systemie ETS. Szacujemy, ze rocznie deficyt uprawnien emisyjnych siega ok. 1,1 min
ton w skali grupy. Obecne ceny uprawnien emisyjnych wzrosty ze $redniego poziomu 5,8 EUR/EUA w '17 do 23
EUR/EUA. Przy naszych projekcjach 25 EUR/EUA wygeneruje to koszty rzedu 100 min PLN w 2020 roku.

Po 2020 roku zaktadamy kontynuacje programu handlu emisjami (bez zmian). Szacujemy, ze jako branza
czesciowo zagrozona ,ucieczkg emisji” spétka bedzie otrzymywac tylko do 30% bezptatnych praw emisyjnych
(obecnie ok. 60%), co przy cenie 25 EUR/t bedzie generowac koszty rzedu 200 min PLN rocznie.

Ryzyko utraty konkurencyjnosci biznesu sodowego

Spotka jest producentem tzw. sody syntetycznej metody Solvaya. Na globalnym rynku ok. 26% mocy
produkcyjnych opartych jest o pozyskanie sody naturalnej, tzw. trony. Jest to proces zdecydowanie mniej
energochtonny (o ok. 40% od metody Solvaya).

Drugie na swiecie pod wzgledem zasobdw ztoza trony posiada Turcja. W styczniu’13 Kazan Soda Elektrik, spétka
zalezna Ciner Group i chinskiego TCC, poinformowata o rozbudowie kopalni trony niedaleko Beypazari (otoczenie
Morza Czarnego) z 2 min ton do 4,5 min ton do 2016 roku. Projekt ulegt przesunieciu. Oficjalne uruchomienie
kopalni miato miejsce we wrzesniu’17 a wszystkie linie zostaty uruchomione w potowie 2018 roku.

Ryzyko umocnienia ztotéwki

Ciech jest eksporterem (gtéwnie soda kalcynowana, zywice epoksydowe). Szacujemy, ze spétka posiada dtuga
pozycje wynikowg w EUR na poziomie ok. 150 mIin EUR wobec czego umocnienie PLN o 0,1 PLN ujemnie wptywa
na EBIT w wysokosci ok. 15 min PLN. Kursy walutowe przyjmujemy zgodnie z aktualng krzywa futures
(dtugoterminowo 4,46 EUR/PLN).

Ryzyko korporacyjne zw. z prywatyzacja spotki
Trwa $ledztwo w sprawie nieprawidtowosci przy prywatyzacji Ciechu w kwietniu 2014 roku.
Wysokie zadtuzenie

Na koniec 2019 roku zadtuzenie netto ksztattowato sie wcigz na poziomie blisko 1,5 mld PLN i stanowito 2,3x
EBITDA. W 1Q’20 zadtuzenie wzrosto do 1,67 mld PLN (2,66x EBITDA), a spdtka szczyt inwestycji ma przed sobg, co
wptynie na polityke dywidendowg (przyjmujemy brak dywidendy do 2023 roku, a zarzad w obecnych
uwarunkowaniach rynkowych nie zdecyduje sie na skup akcji).

Ryzyko wzrostu naktadéw inwestycyjnych

Zaprezentowana w grudniu’18 strategia spotki na lata 2019-2021 nie precyzuje nowych projektow inwestycyjnych,
a zarzad dos$¢ oszczednie wypowiadat sie w kwestii przysztego CAPEX podkreslajac konieczno$é poprawy
efektywnosci energetycznej. Przyjmujemy, ze szczyt CAPEX sp6tka ma przed soba i bedzie on przypadat na 2021
rok. Zwracamy uwage na komunikat o wzroscie budzetu projektu solnego w SDC ze 100 do 140 min EUR
(03.04.2020).

Ryzyko roszczen podatkowych

W wycenie uwzgledniamy wszystkie potencjalne roszczenia podatkowe, ktére spotka kwantyfikuje w raportach
okresowych (bez ryzyka zaptaty CIT w SDC), co daje potencjalng kwote do zaptaty ok. 99 min PLN (100%
prawdopodobieristwa przegranych spraw).
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka réwnej 4,0%, premii za ryzyko rynkowe oraz beta=1,0x.

Gtéwne zmiany w zatozeniach modelu (szczegéty na ostatnich stronach raportu):

=  Ceny sody kalcynowanej- oczekiwane korekty w 2021 roku

Wg IHS ceny sody kalcynowanej w kontraktach na 2020 rok w Europie wzrosty o 5 EUR/t (+2,1% r/r),
co byto poziomem powyzej naszych oczekiwan (o ok. 4%). Szacujemy, ze spotka zrealizowata ceny
w 1Q'20 nieco powyzej benchmarku (+2,7% r/r). W kolejnych kwartatach cena moze by¢ nizsza
z uwagi na sygnalizowang sprzedaz na rynkach spotowych/zamorskich.

Kluczowe pytanie obecnie sprowadza sie do tego, jak zareagujg ceny na kryzys pandemiczny w 2021
roku. Przyjmujemy, ze spadng o ok. 5% r/r (2% ponizej prognoz z 06.2019), czemu bedzie sprzyjac¢
sytuacja niskich kosztéw surowcowych. W 2010 roku zrealizowane ceny sody kalcynowanej spadty
0 7% r/r w reakcji na kryzys finansowy z 2008 roku.

=  Wolumeny- ryzyko w wynikach 2-3Q’20

Na 2020 roku obnizyliSmy prognozowany wolumen sprzedazy sody (bez uwzgledniania Govory) o ok.
5% vs oczekiwania z poprzedniego raportu, co z brakiem Govory bedzie oznaczaé spadek sprzedazy
0 ok. 14% r/r. Wzrostéw oczekujemy w 2021-2022 roku (lepsza koniunktura i wykorzystanie mocy
+ efekty inwestycji w sél i sode oczyszczong).

= Surowce/CO2- sprzyjajace otoczenie

Zaktualizowalismy ceny podstawowych surowcéw. Najwiekszej rewizji na 2020 rok ulegty ceny gazu
(0 34%), koksu (0 17%) i CO2 (o0 7%). Jedyny wzrost kosztow obserwujemy na weglu energetycznym
(+9% vs oczek.), co wynika z zakoriczenia dtugoterminowego kontraktu jeszcze z poprzednikiem PGG
(KW) z 2015 roku.

Srednie ceny CO2 spadty w 1Q’20 do 22,75 EUR/EUA i 20,2 EUR/EUA w 2Q’20 (na dzier raportu 22,5
EUR/EUA), co przyczynito sie do nizszej, sredniej ceny w 2020 roku. W dtugim terminie (od 3Q’20)
przyjmujemy 25 EUR/EUA (bez zmian).

Po 2020 roku oczekujemy zmniejszenia liczby bezptatnych praw emisyjnych z ok. 60% (2013-2020) do
ok. 30% (2020-2030)- bez zmian.

=  Rekompensaty posrednich kosztéw CO2- beneficjent ,,ustawy Emilewicz”

Dn. 19.07.2019 zostata przyjeta ustawa o systemie rekompensat dla sektoréw energochtonnych.
Maksymalny budzet przeznaczany na wyptate rekompensat za dany rok wyznaczany jest jako 25%
dochodéw z aukcji uprawnien do emisji uzyskanych w roku poprzednim i na 2020 rok (rekompensaty
za 2019 rok) jest to 890 min PLN.

Szacujemy, ze warto$¢ rekompensat za 2019-2020 rok (wnioski w URE sktadane do marca’20,
publikacja listy wrzesier’20 i wyptata srodkéw z BGK w 4Q’20) dla Ciechu zgodnie ze wzorem z art.
7 ustawy i przy 80% proporcjonalnej redukcji (niewiadoma) to 29-45 min PLN (uwzglednione w PPO
w 2020-2021).

W zwigzku z brakiem okreslonego celu przeznaczenia 275 min uprawnien do emisji CO2 jakie
przyznano Polsce po 2020 roku i tym samym z ryzykiem zagrozenia budzetu ustawy (25% srodkéw ze
sprzedazy CO2) nie zaktadamy dalszych wptywow z tego tytutu po 2021 roku, co jest zatozeniem
konserwatywnym.

. CAPEX
CAPEX zostat opisany w osobnym rozdziale. W okresie strategii 2019-2021 oczekujemy ok. 1,74 mld
PLN naktadéw wobec 1,72 mld PLN poprzednio. Szczyt CAPEX przypadnie na 2021 rok (>730 min
PLN) w zwigzku z opdznieniem i wzrostem budzetu projektu solnego w SDC.

=  Dywidenda/skup akgcji

Nie oczekujemy wyptaty dywidendy do 2023 roku w zwigzku z istotnym wzrostem zadtuzenia
(w okolice 3,0x w 2021 roku). Nie zaktadamy réwniez, ze przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych
(wycena, zadtuzenie spotki) zarzad zdecyduje sie na uruchomienie skupu akcji uchwalonego na ZWZ
21.05.2020.
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Podatki

Spotka jest w trakcie szeregu sporéw sgdowych dotyczacych zaptaty podatkdw CIT i VAT za lata 2012-
2018. Catkowite zobowigzanie z tyt. CIT wraz z odsetkami spdtka ocenia na 143,8 min PLN, z czego
116,9 zostato objete rezerwami/odpisami, a 53,7 min PLN zaptacone. Dodatkowo z tytutu VAT
zobowigzania mogg wynosi¢ 31,5 min PLN, z czego zaptacono 22,4 min PLN. Spétka nie kwantyfikuje
ryzyka podatkowego w Niemczech (za lata 2006-2015). Tym samym catkowita kwota potencjalnych
zalegtosci  podatkowych CIT/VAT to 99,2 min PLN - uwzglednione w wycenie ze 100%
prawdopodobienstwem.

Zmiany w organizacji
W dniu 19.03.2019 zarzad podjat uchwate o rozpoczeciu szczegdétowego przegladu opcji:

- zmian w strukturze korporacyjno-organizacyjnej (holding z poszczegélnymi obszarami biznesowymi
i centralg);

- zmian w strukturze aktywow grupy Ciech;

W ramach przegladu mozliwe jest m.in. przeprowadzanie akwizycji i dezinwestycji wybranych
aktywow. Przeglad opcji bedzie w pierwszej kolejnosci dotyczyt Ciech Pianki oraz Ciech Trading.

W rekomendacji nie zaktadamy zadnych zmian w grupie kapitatowej.

Finansowanie

Obecnie ,trzon” finansowania to umowa kredytowa z listopada’l5 aneksowana w styczniu’l8
w wysokosci ok. 1,22 mld PLN i 30 min EUR. Aneks wydtuzyt zapadalnos¢ finansowania do 2021-2022

roku. Koszt finansowania bez zmian (WIBOR 6m+150 p.b.). Spétka bedzie musiata refinansowacé to
zadtuzenie w 2022 roku.

Na koniec 2019 roku spdtka miata dostepne wolne limity kredytéw obrotowych w kwocie 597,3 min
PLN (na podstawie uméw z 09.01.2018, 28-29.01.2018 i 18.04.2019). Zarzad informowat, ze na koniec
1Q20 wykorzystywat je w catosci (prawie 700 min PLN gotéwki na rachunkach).

Ponadto:

Do obliczen przyjelismy 52 700 tys. akcji;
Po okresie szczegdtowej prognozy zatozylismy wzrost FCFF o 2% (bez zmian);
Efektywng stope podatkowa przyjelismy na poziomie 21% (bez zmian);

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 10 czerwca 2020 roku;

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 1,7 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢
32,2 PLN.
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Model DCF
2019 2020P  2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3548,9 3209,1 34936 37670 39481 39756 40072 40375 40613 40767 40867
EBIT [min PLN] 267,5 2986 2546 2976 3639 359,0 3519 3457 3414 3396 3390
Stopa podatkowa 36,6% 26% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 97,8 78,8 53,5 62,5 76,4 75,4 73,9 72,6 71,7 71,3 71,2
NOPLAT [min PLN] 169,7 219,7 201,11 2351 287,5 2836 2780 2731 269,7 2683 2678
Amortyzacja [min PLN] 310,5 322,55 367,3 401,5 401,8 403,3 4044 4051 4056 4057 4054
CAPEX [mIn PLN] -351,1 -6180 -7356 -397,7 -412,8 -411,7 -411,0 -410,1 -408,4 -4059 -402,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 115,0 79,1 -9,1 -8,7 -5,8 -0,9 -1,0 -1,0 -0,8 -0,5 -0,3
Inwestycje kapitatowe** [min PLN] -4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 239,4 3,4 -176,3  230,2 270,7 2743 270,4  267,2 266,1 267,6 270,0
DFCF [min PLN] 33 -158,0  192,0  209,8 197,2 180,1 164,8 151,6 140,7 131,0
Suma DFCF [mIn PLN] 1212,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4270,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2071,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 32839
Dtug netto*** [min PLN] 1489,8
Zobowigzania podatkowe (100%) [min PLN]**** 99,2
Wartos¢ kapitatu 1694,9
1los¢ akcji [mln szt.] 52,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 32,2
Przychody zmiana r/r -9,6% 8,9% 7,8% 4,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,6% 0,4% 0,2%
EBIT zmiana r/r 11,6% -14,7% 16,9% 22,3% -14% -2,0% -18% -1,2% -05% -0,2%
FCF zmiana r/r -98,6% - - 17,6% 1,3% -1,4%  -12%  -0,4% 0,5% 0,9%
Marza EBITDA 19,4% 17,8% 18,6% 19,4% 192% 189% 18,6% 18,4% 183%  18,2%
Marza EBIT 9,3% 7,3% 7,9% 9,2% 9,0% 8,8% 8,6% 8,4% 8,3% 8,3%
Marza NOPLAT 6,8% 5,8% 6,2% 7,3% 7,1% 6,9% 6,8% 6,6% 6,6% 6,6%
CAPEX / Przychody 193% 21,1% 10,6% 10,5% 10,4% 10,3% 10,2% 10,1% 10,0%  9,9%
CAPEX / Amortyzacja 191,6% 200,3% 99,1% 102,7% 102,1% 101,6% 101,2% 100,7% 100,1% 99,4%
Zmiana KO / Przychody -2,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 23,3% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

Zrédto: BDM S.A.**- zwrot za Proplan. ***- 7z korica 2019. ****- wszystkie potencjalne, niezaptacone zobowigzania podatkowe CIT i VAT, jakie kwantyfikuje

spotka.

Kalkulacja WACC

2020P
Stopa wolna od ryzyka 4,00%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0
Premia kredytowa 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 60,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,0%
Udziat kapitatu obcego 39,5%
WACC 7,0%

2021P
4,00%
5,0%
1,0
1,5%
9,0%
65,4%
4,3%
34,6%
7,4%

2022pP
4,00%
5,0%
1,0
1,5%
9,0%
67,1%
4,3%
32,9%
7,5%

2023p
4,00%
5,0%
1,0
1,5%
9,0%
70,4%
4,3%
29,6%
7,6%

2024pP
4,00%
5,0%
1,0
1,5%
9,0%
73,5%
4,3%
26,5%
7,8%

2025pP
4,00%
5,0%
1,0
1,5%
9,0%
76,6%
4,3%
23,4%
7,9%

2026P 2027P 2028P  2029P
4,00% 4,00% 4,00%  4,00%
50%  50%  50%  50%
1,0 1,0 1,0 1,0
15%  15%  1,5%  15%
9,0%  9,0%  90%  9,0%
79,9% 83,1% 856%  88,2%
43%  43%  43%  43%
20,1% 16,9% 14,4%  11,8%
81%  82%  83%  84%

Zrédto: BDM S.A.
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 20,7 23,9 27,8 32,9 39,7 49,1 63,0 85,8 130,1
0,8 18,2 21,1 24,6 29,0 34,7 42,5 53,8 71,3 102,5
0,9 16,0 18,5 21,6 25,4 30,4 37,0 46,2 60,0 83,0
bet2 1,0 13,9 16,2 18,9 22,3 26,6 32,2 39,8 50,9 68,5
1,1 12,0 14,0 16,4 19,4 23,2 28,0 34,4 43,5 57,3
1,2 10,2 12,0 14,2 16,8 20,1 24,3 29,7 37,3 48,3
1,3 8,6 10,2 12,1 14,5 17,4 21,0 25,7 32,0 41,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 23,4 27,0 31,5 37,4 45,4 56,8 74,4 105,0 172,0
4,0% 18,2 21,1 24,6 29,0 34,7 42,5 53,8 71,3 102,5
Premia za 5,0% 13,9 16,2 18,9 22,3 26,6 32,2 39,8 50,9 68,5
ryzyko 6,0% 10,2 12,0 14,2 16,8 20,1 24,3 29,7 37,3 48,3
7,0% 7,0 85 10,3 12,3 14,9 18,1 22,1 27,5 34,9
8,0% 4,2 5,4 6,9 8,6 10,6 13,0 16,1 20,1 25,3
9,0% 1,8 2,8 4,0 53 7,0 8,9 11,3 14,3 18,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 75,1 68,2 62,2 56,8 52,0 47,7 43,8 40,2 37,0
4,0% 60,3 53,5 47,7 42,5 38,0 34,0 30,4 27,2 24,3
Premia za 5,0% 49,1 42,5 37,0 32,2 28,0 24,3 21,0 18,1 15,4
ryzyko 6,0% 40,2 34,0 28,8 24,3 20,4 17,0 14,0 11,3 89
7,0% 33,1 27,2 22,3 18,1 14,4 11,3 85 6,1 39
8,0% 27,2 21,6 17,0 13,0 9,7 6,8 4,2 2,0 0,1
9,0% 22,3 17,0 12,6 8,9 5,8 3,0 0,7 -1,4 -3,3

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2020-2022 do wybranych spotek
dziatajgcych w sektorze chemicznym. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia
bazuja na kursach z 9 czerwca 2020. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 20% (bez

zmian).

Poréwnujgc wyniki Ciechu ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie 1,7 mlid
PLN, co odpowiada 32,8 PLN na jedng akcje (w tym 1,9 PLN/akcje potencjalnych, niezaptaconych
zobowigzan podatkowych). Spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA’20 na poziomie ok.

5,9x, czyli z premia do spotek sodowych czy krajowych spétek chemicznych.

Wycena poréwnawcza

SOLVAY

GENESIS ENERGY*
TATA CHEMICALS

BASF

WACKER CHEMIE

MEDIANA

CIECH
Premia/dyskonto do spotki

Wycena wg wskaznika
Waga roku

Wycena wg wskaznikow
Waga wskaznika

Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN]

Wycena 1 akcji po zob. CIT/VAT**

2020P
14,1

11,9

10,1
-14,8%

41,0
33,3%

34,7
32,8

P/E
2021P

13,0
11,1
8,0
16,8
22,3
13,0

11,6
-11,0%

39,2
33,3%
38,1
33,3%

2022p
10,8
71
71
13,9
14,4
10,8

11,0
2,4%

34,1
33,3%

2020
59
8,0
6,1
7,9
7,0

55
-20,6%

51,4
33,3%

EV/EBITDA
2021P
55
73
5.2
8,1
5,4
55

59
7,0%

30,4
33,3%

39,2

33,3%

2022P
51
6,7
43
73
4,4
51

5,0
-1,4%

35,9
33,3%

2020P
11,6
10,4

11,0

11,5
4,6%

32,0
33,3%

EV/EBIT

2021P
10,5
12,4
8,0
15,1
14,2
12,4

14,3
15,6%

25,5
33,3%
26,7

33,3%

2022P

9,4

10,7

6,5

12,9

9,5
9,5

11,7
22,9%

22,6
33,3%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 09.06.2020. *- Genesis Energy we wrzesniu’17 kupit aktywa sodowe Tronox (4,3
min ton mocy trony). **- wszystkie potencjalne, niezaptacone zobowigzania podatkowe CIT i VAT o wartosci 99,2 min

PLN.

Poréwnanie mnoznikéw do polskich spétek chemicznych

PCC ROKITA
GRUPA AZOTY
ZA PULAWY
ZCH POLICE
MEDIANA

CIECH

Premia/dyskonto

2020P
10,2
9,0
6,0
21,8
9,6

10,1
6,2%

P/E
2021P
10,1
17,5
11,6

11,6

11,6
0,7%

2022p
8,5
14,3
24,5
15,4
14,8

11,0
-25,8%

2020P
6,3
51
3,7
12,0
57

55
-2,6%

EV/EBITDA
2021P
62
45
4,7
75
55

59
7,4%

2022P
57
4,0
3,9
7,2
4,9

5,0
2,4%

2020P
10,9
18,8
9,4

10,9

11,5
5,7%

EV/EBIT

2021P
10,8
13,9
21,2
17,3
15,6

14,3
-8,0%

2022pP

9,4
11,1
12,4
17,0
11,7

11,7

0,3%

Zrédfo: BDM S.A., prognozy wiasne, wg cen z 09.06.2020.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI 1Q’20 | PERSPEKTYWY 2020 ROKU

Znormalizowana EBITDA w 1Q’20, liczona przez zarzad, okazata sie 11% ponizej konsensusu i 20% ponizej
naszych oczekiwan (byliSmy najwiekszymi optymistami). Saldo PDO na poziomie -13,9 min PLN (PKO -25,9
min PLN). Zarzad spotki wyjasnit to na konferencji wskazujgc na ok. 32,5 min PLN zdarzen niezwigzanych
z podstawowag dziatalnoscig (174,6 min PLN EBITDA przy naszej prognozie 177 min PLN).

Dla nas najwieksze rozczarowanie to segment organiczny, gdzie mimo spodziewanego wzrostu
wolumendéw SOR przesunietych z 4Q’19 i dynamiki sprzedazy +60% r/r (+76% q/q) EBITDA wyniosta
zaledwie 25,4 min PLN vs 37,4 min PLN w naszej prognozie. Mimo wyraznego wzrostu przychoddw wynik
jest nawet stabszy niz w 4Q’19, czyli 28,4 min PLN !). Spétka w komentarzu wskazuje na bardzo niskie ceny
zywic epoksydowych, duzy spadek krajowej produkcji farb i lakieréw o 22% r/r (odbiorca zywic) czy spadek
produkcji mebli do spania (-6% r/r, odbiorca PUR). Co ciekawe przychody w zywicach i PUR spadty w 1Q’'20
o ok. 15% r/r, czyli z mniejszg dynamika niz w 4Q’19 (-18%) czy 3Q’19 (-11/-25% r/r). Na konferencji zarzgd
wskazat na gorszy mix sprzedazy, pogorszenie wynikdw w Piankach i trudng sytuacje w Proplan (susza
w Hiszpanii i lockdown).

Jesli chodzi o kluczowy segment sodowy to wypracowat on 125,4 min PLN EBITDA vs 146,2 min PLN
W naszej prognozie. Wskazujemy tu na duzy spadek wolumendw sprzedazy, prawdopodobnie z wieksza
dynamikg niz w 4Q’19 (szacujemy -23% r/r ale przy wzroscie cen o 2% r/r wg. IHS- spdtka podaje
w komentarzu, ze wzrost cen sody byt ,kilkuprocentowy”). Gt. czynnik to oczywiscie brak Govory. Zarzad
podat na konferencji, ze w zwigzku z ostabieniem popytu w automotive miat problemy z plasowaniem
wolumendw i bedzie to robit na rynkach spot. Problem moze sie nasila¢ w kolejnych kwartatach (az 17%
sprzedazy bezposrednio do automotive)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 1Q'20 r/r 1Q'20P BDM réznica 1Q'20P konsens. zakres réznica
Przychody 952,7 854,4 -10,3% 860,3 -0,7% 858,1 800,7-930,0  -0,4%
Wynik brutto na sprzedazy 192,8 1788 -7,3% 227,4 -21,4%
EBITDA 160,3 1449 -9,6% 177,2 -18,2% 159,3 149-177 -9,0%
EBITDA adj. 159,6 142,1 -10,9% 177,2 -19,8% 159,3 149-177 -10,8%
EBIT 83,4 63,3 -24,0% 104,9 -39,6% 74,2 61-86,8 -14,7%
Zysk brutto 72,5 66,7  -8,0% 86,2 -22,6%
Zysk netto 61,8 39,7 -358% 68,1 -41,8% 47,4 33-68 -16,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,2% 20,9% 26,4%
Marza EBITDA adj. 16,7% 16,6% 20,6% 18,6%
Marza EBIT 8,8% 7,4% 12,2% 8,6%
Marza zysku netto 6,5% 4,6% 7,9% 5,5%
P/E12m 19,2
EV/EBITDA adj. 12m 5,6

Zrédto: BDM, spétka

Wybrane dane finansowe z podziatem na segmenty [min PLN]

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2017 2018 2019
Przychody 898,4 883,0 836,3 961,7 8857 9335 8827 970,8 952,7 944,6 848,1 803,4 854,4 3579,4 3672,7 35489
soda 608,1 5772 5746 621,5 5820 6073 571,3 6055 6239 6175 5861 521,9 5095 2381,5 23661 23494
organika 216,3 225,4 178,6 248,99 210,1 2153 2041 256,0 237,7 235,7 174,3 202,4 261,2 869,2 885,3 850,1
krzemiany 48,9 58,2 60,6 61,6 629 573 63,8 64,9 59,6 64,2 63,1 58,3 63,3 2293 2489 2452
transport/pozostate/wytgczenia 25,0 22,1 22,5 29,7 30,6 53,7 43,5 44,5 31,5 27,3 24,6 20,8 20,4 99,4 172,3 104,2
EBITDA 1864 191,3 1855 270,0 1654 1832 131,0 1698 160,3 1382 103,7 1759 1449 833,2 6544 5780
soda 159,8 163,3 167,9 213,4 1450 1536 1138 127,5 133,5 121,6 115,7 116,7 125,4 704,4 539,9 487,6
organika 21,1 20,1 11,2 44,3 163 156 13,5 31,0 22,5 15,9 4,2 29,0 25,4 96,8 76,4 71,6
krzemiany 6,7 9,0 10,6 10,6 73 10,9 9,8 6,4 10,2 121 11,0 71 10,1 36,8 34,4 40,5
transport/pozostate/wytaczenia -1,2 -1,0 -4,2 1,7 -3,2 8,1 -6,1 5,0 -5,9 -11,6 -27,2 23,1 -16,1 -4,8 3,7 -21,6
EBITDA znormalizowana 186,7 191,9 1784 251,1 1676 172,1 132,2 1616 159,6 1757 1426 167,8 1421 808,1 633,5 6457
soda 161,0 163,9 161,0 204,8 146,99 1542 1140 121,7 132,6 159,7 152,5 129,5 123,3 690,7 536,9 574,2
organika 21,2 20,2 10,9 44,2 163 156 13,7 30,4 22,6 15,9 4,6 28,4 253 96,5 76,0 71,6
krzemiany 6,7 9,0 106 106 73 10,9 9,8 6,4 10,2 12,1 11,0 71 10,1 36,8 34,4 40,5
transport/pozostate/wytaczenia -2,2 -1,1 -4,1 -8,4 -3,0 -8,5 -5,4 3,1 -5,9 -12,1 -25,6 2,8 -16,6 -15,9 -13,8 -40,7
EBITDA bez PDO 183,5 180,6 1652 2269 1653 1629 131,2 162,5 1558 163,7 1394 1805 1588 7562 6219 639,4
EBIT 126,8 131,7 1229 2074 102,1 1242 60,3 92,6 83,4 61,3 26,0 96,9 63,3 588,8 3792 2675
Wynik netto 78,0 92,9 850 1375 73,9 986 268  -873 618 19,4 0,9 34,8 39,7 3934 112,0 116,9
Normalizacja EBITDA 0,3 0,6 71 188 -22 161  -12 8,2 0,7 376 -389 8,1 2,8 25,1 209  -67,6
Saldo PDO 2,9 10,8 20,3 43,1 0,2 25,3 -0,2 73 45 -25,6 -35,8 -4,6 -13,9 77,0 32,5 -61,4
Marza EBITDA znorm. 20,8% 21,7% 21,3% 26,1% 18,9% 18,4% 150% 16,6% 16,7% 18,6% 16,8% 20,9% 16,6% 22,6% 17,2%  18,2%
soda 26,5% 28,4% 28,0% 32,9% 252% 254% 20,0% 20,1% 21,2% 259% 26,0% 24,8%  24,2% 29,0% 22,7%  24,4%
organika 9,8% 8,9% 61% 17,8% 78% 72% 67% 11,9%  9,5% 6,8% 2,6%  141%  9,7% 11,1%  8,6% 8,4%
krzemiany 13,6% 154% 17,6% 17,2% 11,6% 19,0% 154%  9,8%  17,2% 18,9% 17,5% 12,1% 16,0% 16,1% 13,8% 16,5%
CFO -21,0 276,55 111,2 262,10 -39 2157 1410 101,2  -21,7 128,66 1325 2924 11,0 628,8 4539 5319
CAPEX (z nabyciem C02) -107,6 -81,7 -76,5 -1354 -1180 -93,8 -1182 -1265 -99,5 -62,8 -883 -131,9 -163,2 -401,2 -456,4 -382,5
Diug netto 1243,9 10387 1017,1 8651 998,7 872,8 14067 1464,1 17193 16402 16272 1489,8 1673,5 8651 1464,1 1489,8
/EBITDA 14 13 13 1,0 1,2 1,1 19 2,2 2,6 2,7 2,8 2,6 3,0 1,0 2,2 2,6
Zrédto: BDM, spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Konferencja po 1Q’20 (28.05.2020)

Na konferencji wynikowej zarzad wyjasnit liczne pozycje one-offs w wynikach 1Q’20 i wskazat na problem
w plasowaniu wolumenow sprzedazy sody kalcynowanej, przedstawiajgc strukture rynkéw docelowych
z relatywnie duzym udziatem automotive (bezposrednio az 17% vs ok. 2% szacowane przez nas dla
globalnego rynku). W 1Q’20 w naszej opinii wolumeny spadty z wiekszg dynamika niz w 4Q’29 (wiecej niz -
23% r/r). Problem ten moze sie nasila¢, a zarzad bedzie starat sie sprzedawaé na rynkach spotowych, aby
utrzymac wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych. Z kolei w segmencie organicznym szykuje sie
trudny 2Q’20 (niewykluczona strata EBITDA), cho¢ biznes piankowy dotek ma za sobg w kwietniu. Brak
poprawy w Krzemianach (spotka obnizyta perspektywe vs konferencja po 4Q’19). Zarzad dyskutowat
o rewizji strategii do 2021 roku (ogtoszona 04.12.2018) zaktadajgcej EBITDA >900 mIn PLN. Opdznienie
projektu solnego jest pewne przez COVID-19.

Perspektywy 2020
Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20P  3Q'20P  4Q'20P 2018 2019 2020P
Przychody 885,7 9335 882,7 970,8 952,7 944,6 848,1 803,4 854,4 754,1 747,1 853,6 3672,7 35489 3209,1
segment sodowy 5820 6073 571,3 6055 6239 6175 5861 521,9 509,55 499,7 520,5 551,4 2366,1 23494 20812
segment organiczny 210,1 2153 204,1 256,0 237,7 235,7 174,3 202,4 261,2 183,1 148,8 231,6 885,3 850,1 824,7
segment krzemiany 62,9 57,3 63,8 64,9 59,6 64,2 63,1 58,3 63,3 57,7 63,1 58,3 2489 245,2 242,5
EBITDA 165,4 1882 131,0 169,8 160,3 138,2 103,7 175,9 144,9 143,0 142,0 191,1 654,4 578,0 621,1
segment sodowy 1450 153,6 1138 127,5 1335 1216 1157 1167 1254 144,7 140,5 174,0 539,9 487,6 584,6
segment organiczny 16,3 15,6 13,5 31,0 22,5 15,9 4,2 29,0 25,4 -2,9 53 28,6 76,4 71,6 56,5
segment krzemiany 7,3 10,9 9,8 6,4 10,2 12,1 11,0 7,1 10,1 6,0 58 54 34,4 40,5 27,4
EBITDA Adj. 167,6 172,1 132,2 161,6 159,6 175,7 142,6 167,8 142,1 143,0 142,0 191,1 633,5 645,7 618,3
segment sodowy 146,9 1542 114,0 121,7 132,6 159,7 152,5 129,5 123,3 144,7 140,5 174,0 536,9 574,2 582,6
segment organiczny 16,3 15,6 13,7 30,4 22,6 15,9 4,6 28,4 25,3 -2,9 53 28,6 76,0 71,6 56,3
segment krzemiany 7.3 10,9 9,8 6,4 10,2 12,1 11,0 7,1 10,1 6,0 58 5,4 34,4 40,5 27,4
EBIT 102,1 1242 60,3 92,6 83,4 61,3 26,0 96,9 63,3 62,7 61,7 110,8 379,2 267,5 298,6
Zysk brutto 95,8 127,3 39,7 42,3 72,5 41,5 15,4 54,1 66,7 44,1 43,0 92,1 305,0 183,5 245,9
Zysk netto 73,9 98,6 26,8 -87,3 61,8 19,4 0,9 35,6 39,7 34,8 34,0 72,8 112,0 117,7 181,3
Marza EBITDA Adj. 18,9% 18,4% 150%  16,6% 16,7% 18,6% 16,8% 20,9%  16,6% 19,0% 19,0% 22,4% 17,2% 18,2% 19,3%
segment sodowy 252% 254% 20,0% 20,1% 21,2% 259% 26,0% 24,8% 24,2% = 29,0%  27,0%  31,6% 22,7% 24,4% 28,0%
segment organiczny 7.8%  7,2% 6,7% 11,9%  9,5% 6,8% 2,6% 141%  9,7% -1,6% 3,6% 12,3% 8,6% 8,4% 6,8%
segment krzemiany 11,6% 19,0% 154%  9,8%  17,2% 189% 17,5% 12,1% 16,0%  10,4% 9,2% 9,3% 13,8% 16,5% 11,3%
Marza EBIT 11,5% 13,3%  6,8% 9,5% 8,8% 6,5% 3,1% 121%  7,4% 8,3% 8,3% 13,0% 10,3% 7,5% 9,3%
Marza netto 83% 106% 30% -90% 65% 20% 01%  44%  46% 4,6% 4,6% 8,5% 3,1% 3,3% 5,6%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Wptyw COVID-19

W kwestii COVID-19 sp6tka zmaksymalizowata poziom dostepnej ptynnosci finansowej przez maksymalne
wykorzystanie kredytéw odnawialnych (tacznie ponad 0,5 mld PLN). Segment sodowy i produkcja SOR bez
wiekszych zaktécen (mozliwy wptyw w Proplan). Wg. ESPI z 30.03.2020 spétka ograniczyta produkcje
pianek o 30% w 13-stym tygodniu i 60% w 14-stym tygodniu (przetom marca/kwietnia). Vitrosilicon
ograniczyt produkcje o 10%.

Na konferencji po 1Q'20 (28.05.2020) spdtka data dalszy update sytuacji. Wg slajdu z perspektywami (nr.
18 z prezentacji) ulegly one pogorszeniu w sodzie i soli (niskie wolumeny sprzedazy w zwigzku
z automotive), poprawity sie w piankach (w szczycie kryzysu spétka pracowata na 20% a pod koniec maja
dochodzita do 100%) i pogorszyty w krzemianach (przestoje producentéw opon).

Perpsektywy prezentacja 1Q’20 (28.05.2020) Perspektywy prezentacja 4Q’19 (01.04.2020)

Pogladowa ocena sytuacji w danych biznesach CIECH*
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CAPEX

CAPEX 2015-2019

W latach 2015-2019 CAPEX grupy wyniost 2,2 mld PLN, czyli ok. 450 min PLN Sredniorocznie. Najwieksze
wydatki dotyczyty instalacji odsiarczania/odazotowania w Janikowie i Inowroctawiu (ok. 300 mIn PLN-
koniec 2018), programu rozwojowego w Inowroctawiu (wzrost mocy produkcyjnych o 200 tys. ton rocznie
sody, 300 min PLN- koniec 2016) czy w Vitrosilicon (szklisty krzemian sody pod kontrakt z Solvay, 70 min
PLN- koniec 2016). W 2018-2019 spotka realizowat inwestycje w zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych
sody oczyszczonej w Niemczech o 50 tys. ton (ok. 100 mIn PLN- inwestycja w fazie dtugiego rozruchu).

W prezentacjach wynikowych 2018-2019 spédtka precyzuje, ze w 2015-2019 na rozwdj biznesu wydata
blisko 900 min PLN, a ponad 440 min PLN to nakfady srodowiskowe (gt. IOS w CSP), ktérych w najblizszych
latach nie bedzie ponosi¢ w tej skali. CAPEX czysto odtworzeniowy w tym okresie to blisko 600 min PLN
(ok. 120 miIn PLN rocznie- w latach 2018-2019 zauwazalny wzrost naktadéw po wystgpieniu
nieplanowanych wypaddéw produkcyjnych w CSP i SDC). Reszta dotyczy gt. R&D zwigzanych z naktadami na
rejestracje nowych substancji SOR (ma da¢ efekty po 2020 roku).

CAPEX w podziale 2014-2019 [mIn PLN] CAPEX w podziale 4Q’18-1Q’20 [min PLN]
600 180
160
500
140
400 - 120 +
100
300 - 20 4
200 60 1
40
100 A 20
0 7
'1. 1Q'1 2Q'1 '] 'l 1Q'2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 20 L4018 a9 a1 3215 215 an
B rozwojowy B srodowiskowy M odtworzeniowy B rozwojowy B $rodowiskowy M odtworzeniowy
®m R&D B pozostate ® R&D W pozostate
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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CAPEX 2020-2021

W 1Q’20 CAPEX rozwojowy wynosit ok. 60 min PLN na ok. 160 min PLN wydatkéw inwestycyjnych (az >70
min PLN wynidst CAPEX odtworzeniowy). Spotka jest w trakcie realizacji:

- projektu soli warzonej w Niemczech (450 tys. ton, +75% wzrostu zdolnosci produkcyjnych ogétem soli,
zaktualizowany budzet dn. 03.04.2020 to ok. 140 min EUR przy poprzednio kalkulowanym 100 min EUR);

- instalacji DCB w Inowroctawiu zwiekszajgcej o 50 tys. ton zdolnosci sody kalcynowanej (+2,5% ogdtem);
- sody oczyszczonej w Niemczech (w fazie dtugiego rozruchu po oddaniu instalacji w 1H”19);

- rezerwowe, gazowe zrodta pary technologicznej w Janikowie i Inowroctawiu (+turbina e.e.), ktérych
taczny koszt ma siegng¢ 250-300 min PLN (koniec 2022 rok);

Inwestycje w s6l warzong i sode oczyszczong zostaty ogtoszone jeszcze w 2017 roku. Inwestycje w DCB
i energetyke zostaty oficjalnie przedstawione na konferencji po 1Q’19 za kadencji nowego zarzadu.

Kluczowe projekty inwestycyjne

Sélwarzona DCB  Soda oczyszczona Energetyka

w SDC w CSP w SDC w CSP RAZEM

Zdolnosci kT 450 50 50 550
Budzet MPLN 630 100 100 300 1130
Wydano <2020 roku 53 50 100 0 203
Do wydania 2020-2021 577 50 0 300 927
Koniec

spotka 2020 2020 1H'19 2021

BDM 2H'21 2020 2H'20 2021
Oczekiwane efekty: docelowa roczna EBITDA MPLN

spotka 113 ? ? 0 113

BDM 75 16 22 0 114

Zrédto: DM BDM, spétka

Uwzgledniajac wszystkie projekty rozwojowe, odtworzeniowe czy R&D (rejestracje SOR) w latach 2020-
2021 oczekujemy naktaddéw inwestycyjnych na poziomie 1,35 mld PLN, z czego ok. 620 min PLN w 2020
(sygnalizowane opdznienie projektu solnego) i >730 w 2021 roku (wzrost naktaddéw wynikajacy
z aktualizacji budzetu solnego i przesunie¢). Kalkulujemy w tym tylko ok. 80 min PLN CAPEX'u
odtworzeniowego rocznie (nie liczac energetyki), przy czym w ostatnich latach wynosit on $rednio 120 min
PLN rocznie, a spotka wyraznie zwiekszyta naktady w tym obszarze za kadencji obecnego zarzadu.
Szacujemy, ze projekty rozwojowe wygenerujg docelowo >110 min PLN EBITDA od 2023 roku (dojscie
projektu solnego 3 lata, sody oczyszczonej 2 lata, DCB 1 rok). Przy okazji aktualizacji budzetu najwiekszej
inwestycji 03.04.2020 roku zarzad informowat o docelowej EBITDA projektu ok. 25 min EUR (>110 min
PLN). Tym samym nasze zatozenia traktujemy jako konserwatywne. Widzimy natomiast pole do wzrostu
naktadow stricte odtworzeniowych/srodowiskowych.

CAPEX 2011-2021P [mIn PLN] EBITDA-CAPEX 2011-2021P [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka. Prognozy wiasne Zrédto: DM BDM S.A., spotka. Prognozy wiasne
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ki BDM S.A.

W listopadzie 2014 roku RN podjeta uchwate zatwierdzajgcg przedstawiong przez Zarzad strategie spotki na lata
2014-2019. Kluczowe zatozenia zostaty zrealizowane z nawigzka.

Dnia 05.12.2018 RN zatwierdzita przedstawiong przez zarzad strategie spdtki na lata 2019-2020. Strategia
przewiduje rozwdj Grupy CIECH w kierunku budowy bardziej efektywnego i zdywersyfikowanego holdingu
chemicznego, generujacego pozytywna wartosc¢ dla akcjonariuszy.

Strategia 2014-2019

Na lata 2014-2019 celem strategicznym byta maksymalizacja wartosci grupy gtdwnie przez rozwdj
w segmencie sodowym. Strategia zaktadata osiggniecie nastepujacych celéw finansowych (2014-2019):

- $rednioroczne przychody ze sprzedazy ok. 3,8 mid PLN;

- $rednioroczna EBITDA znormalizowana ok. 660 min PLN;

- $rednioroczna marza EBITDA znormalizowana 17%;
- spadek wskaznika DN/EBITDA ponizej 1,0x w 2019 roku;

- $rednioroczna stopa dywidendy na poziomie 3%.

W latach 2014-2019 strategia zostata zrealizowana z nawiazka. Srednioroczna EBITDA w tym okresie wyniosta ok.
703 min PLN, przychody 3,5 mld PLN (ponizej zatozen), co dato marze ponad 20%. DN/EBITDA na koniec 2019
wynosit 2,6x. Spétka wyptacita w tym czasie >600 min PLN dywidendy i dokonata przejecia (Proplan) za 160 min
PLN (potencjat >20 min PLN EBITDA).

Przychody BDM vs cel w strategii [mIn PLN]

3900
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3400 +
3300 -+

3200
3100
3000
2900

Zrédto:

Marza EBITDA BDM vs cel w strategii

28,0%
26,0%
24,0%
22,0%
20,0%
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14,0%
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Zrédto:

EBITDA BDM vs cel w strategii [mIn PLN]
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Strategia 2019-2021
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dn. 05.12.2018 sp6tka opublikowata strategie na lata 2019-2021. Gt. cele finansowe w 2021 roku to:
- przychody ze sprzedazy >4 mld PLN;
- znormalizowana EBITDA >900 min PLN;

- znormalizowana marza EBITDA >22%;

Gt. cele finansowe strategii vs historyczne wyniki i konsensus prognoz [min PLN]

Przychody
EBITDA znorm.
Marza znorm.

EBITDA BDM

EBITDA konsensus*

EBITDA cel spotki

vs BDM

vs konsensus*

7,9%

9,7%

12,7%

15,5%  22,9%

25,4%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
41745 43780 3501,0 32439 3273,0 34553 35794
328,0 423,0 445,0 503,0 749,0 876,8 808,1

22,6%

2018
3672,7
633,5
17,2%

2019
3548,9
645,7
18,2%

2020P

618,3
632,8

2021P

4000
900
22%

621,9
686,8
900

44,7%
31,0%

Zrédto: BDM, spétka, *- Bloomberg

Znormalizowana EBITDA vs cel strategiczny [MPLN]
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Zrédto: BDM, spétka, szacunki wiasne

Struktura EBITDA vs cel strategiczny [MPLN]
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M EBITDA pozostate**

Zrédto: BDM, spétka, szacunki wtasne. *- znorm. EBITDA s.
sodowego po wytgczeniu biznesu solnego. **- tqcznie z f.
korporacyjnymi.

Gtéwne cele finansowe s3 ok. 45% wyzsze od naszych oczekiwan i 31% od konsensusu na poziomie EBITDA
w 2021 (w swoich RA nigdy nie osiggalimy poziomu 900 min PLN EBITDA). Wskazujemy, ze gt.
kontynuatorem do EBITDA spétki w 2021 roku miat by¢ projekt soli warzonej, o ktérym zarzad informowat
na konferencji po 1Q’20 (28.05.2020), ze jest opdzniony przez COVID-19. Szacujemy, ze dotychczas spotka
wydata na niego zaledwie ok. 110 min PLN (do 1Q’20, w samym 1Q’20, gdzie wptyw pandemii byt
pomijalny tylko 60 min PLN) z budzetu siegajacego 630 mIn PLN (zaktualizowany ze 100 min EUR do ok.
140 min EUR ESPI z 03.04.2020).

Na konferencji po wynikach 1Q’20 (28.05.2020) zarzad sugerowat, ze dyskutowat o zmianie celéw
strategicznych, ale z uwagi na duza zmiennos¢ rynkowa nie zdecydowat sie na nowe projekcje.
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGRAM MOTYWACYINY

W lutym’19 RN zatwierdzita trzyletni dtugoterminowy program motywacyjny na lata 2019-2021 dla
kluczowej kadry menadzerskiej Grupy Ciech. Gtéwnym kryterium uprawniajgcym do realizacji Planu bedzie
wypracowanie przez Grupe Ciech w latach 2019-21 wzrostu ,,wartosci” na poziomie co najmniej 11% roku
bazowego tj. 2018. Wypracowana Wartos¢ zostanie policzona jako réznica wartosci Ciech w 2021 rok
a rokiem bazowym. ,Wartos¢” bedzie mierzona tzw. wskaznikiem TSR (Total Shareholder Return)
uwzgledniajgcym miedzy innymi:

-EBITDA znormalizowang;

-zatozony mnoznik dla EBITDA znormalizowanej;

-skonsolidowane zadtuzenie netto;

-wartos¢ wyptaconych dywidend;

-wptywy/wyptywy gotéwki wynikajgce z emisji/umorzenia akcji;

W przypadku osiggniecia ,wartosci” na poziomie minimum 11% roku bazowego utworzona zostanie pula
premiowa w wysokosci rownej 12% ,wartosci”. Wyptata puli premiowe] nastgpi w latach 2022-2024,
w rownej czesci w kazdym roku.

Pula premii wynosi 12% ze zrealizowanego wzrostu wskaznika TSR 2021 vs 2018, przy czym wzrost ten
musi siegng¢ min. 11%- wowczas minimalna pula 26,8 min PLN premii 2022-2024, wskaznik TSR
w decydujgcym stopniu zalezy od przyjetego mnoznika EBITDA, ktérego nie znamy.

W 2Q’19 spotka zawigzata 10 min PLN rezerwy na program motywacyjny. W 1Q’20 byto to ok. 3,9 min
PLN. Obecnie realizacja programu motywacyjnego wydaje sie nieosiggalna, przez co spétka powinna
rozwigzywac rezerwy w 2021 roku, czego nie zaktadamy.

Wskazujemy, ze realizacji programu motywacyjnego wydaje sie mozliwa wtw, gdy spétka zrealizuje odlegty
cel 900 min PLN znormalizowanej EBITDA w 2021 roku. Nasze projekcje sg wyraZznie ponizej strategicznych
celow spofki.

Zatozenia programu motywacyjnego vs BDM [MPLN]

2018  2021P BDM zmiana

EBITDA znorm. 633,5 621,9 -1,8%
mnoznik z dnia PM (26.02.19)* 73 6,0

estymowany mnoznik EBITDA BDM przy biezgcym kursie** 5,2 59
dtug netto 1464,1 18122 23,8%
dywidendy cum ('19-'21) 0,0

operacje kapitatowe cum

TSR 3162 1919 -39,3%
TSR program motyw. 11%
Pula premii 0
Pula premii rocznie ('22-'24) 0

Zrédfo: BDM, spotka, szacunki wtasne. *- przy owczesnym kursie akcji 60
PLN/akcje; **- (biezgca MC +prognozowany dfug netto)/EBITDA. Zarzqd na
konferencji po 4Q’18 informowat, ze wskaznik przyjety jest ,na poziomie
eksperckim”.
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SKUP AKCJI WEASNYCH
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dn. 21.05.2020 ZWZ spétki upowaznito zarzad do nabywania akcji wiasnych od jednego lub wiekszej liczby
akcjonariuszy spétki. Nabyte akcje mogg zostac:

- umorzone;

- odsprzedane;

- wykorzystane do nabycia badZ wymiany udziatéw w innych spétkach;

taczna liczba nabywanych akcji nie moze przekroczy¢ 7,7 min szt. (14,61% kapitatu). Cena bedzie
przedziale 1-45 PLN/szt. Upowaznienie obejmuje okres 2 lat od uchwaty ZWZ. Ewentualne odsprzedanie
akcji wiasnych nie moze by¢ zrealizowane po cenie nizszej niz nabycie.

Spotka utworzyta na ten cel kapitat rezerwowy w kwocie 346,5 min PLN

Notowania Ciech w ostatnim roku- daily
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW NA LATA 2019-2021

Finalne wyniki za 2019 rok okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan z 07.06.2019 o ok. 10% na poziomie
znormalizowanej EBITDA, co wynikato ze stabszego 2H’19, szczegdlnie 4Q'19 (brak efektow niskich
kosztéw surowcowych, hibernacja Govory we wrzesniu’19- brak EBITDA i zwigzane z tym dodatkowe
koszty zatrzymania zaktadu). Wiekszy spadek raportowanych wynikéw to efekt odpiséw na Govorze.

Nasze prognozy na lata 2020-2021 zostaty obnizone o ok. 20% gt. wskutek hibernacji zaktadu sodowego
w Govorze (w poprzedniej rekomendacje EBITDA tego zaktadu uwzgledniona w naszych projekcjach to >15
min PLN), dodatkowych kosztéw utrzymania (w 1Q’20 spotka mowita o ok. 16 min PLN ujemnego wptywu
na wynik, a w kolejnych kwartatach o kilku min PLN kosztéw kwartalnie). Na obnizenie wynikéw
w kluczowym segmencie sodowym w 2020 roku wptyw miat tez nizszy wolumen sprzedazy (bez udziatu
Govory nizszy o ok. 100 tys. ton, czyli 5,5% vs wczesniejsze oczekiwania) oraz obnizenie cen w 2021 roku
(0 5% r/r, -2% vs wczesniejsze oczekiwania), co jest konsekwencjg kryzysu pandemicznego i obnizenia
zapotrzebowania na szkto ptaskie gt. z branzy automotive. UwzgledniliSmy z kolei przychody z programu
wsparcia dla przedsiebiorstw energochtonnych (odpowiednio 29 min PLN przychodéw w 2020 roku i 45
min PLN w 2021 roku).

Najwieksze relatywnie obnizenie prognoz dotyczy segmentu organicznego. Ostatnie kwartaty to pasmo
rozczarowan w tym obszarze gt. z uwagi na stabo$é biznesu SOR (zaréwno Sarzyny jak i Proplan), co zarzad
ttumaczyt reorganizacjg sprzedazy i spadkiem rynku w 2019 roku. Na nizszy wynik wptyw ma réwniez
spadek wolumendw w zywicach i piankach, co wynika bezposrednio z kryzysu pandemicznego.

Zmiana prognoz wynikow finansowych na lata 2019-2021 [mIn PLN]

2019 2020P 2021P
poprzednio* faktyczne zmiana | poprzednio* aktualnie zmiana : poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 3771 3621 -4% 3863 3234 -16% 4067 3494 -14%
segment sodowy 2485 2349 -5% 2510 2081 -17% 2648 2109 -20%
segment organiczny 932 922 -1% 993 850 -14% 1056 1063 1%
segment krzemiany 249 245 -2% 254 242 -5% 257 261 2%
Zysk brutto ze sprzedazy 997 782 -22% 998 856 -14% 1075 1053 -2%
segment sodowy 821 615 -25% 818 636 -22% 882 694 -21%
segment organiczny 233 171 -26% 200 94 -53% 217 187 -13%
segment krzemiany 40 61 54% 46 54 17% 46 58 24%
EBITDA znormalizowana 720 646 -10% 773 618 -20% 773 622 -20%
EBITDA 720 578 -20% 773 621 -20% 773 622 -20%
segment sodowy 600 488 -19% 634 585 -8% 621 523 -16%
segment organiczny 104 72 -32% 121 56 -53% 135 100 -26%
segment krzemiany 36 40 12% 32 27 -13% 33 37 10%
EBIT 412 268 -35% 425 299 -30% 395 255 -36%
segment sodowy 379 266 -30% 384 358 -7% 350 264 -24%
segment organiczny 63 29 -53% 74 13 -82% 84 50 -40%
segment krzemiany 16 20 27% 8 9 6% 8 15 94%
Zysk netto 282 118 -58% 289 181 -37% 265 159 -40%

Zrédto: BDM S.A., *- prognozy z 07.06.2019
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ZALOZENIA NA LATA 2020-2029

Wolumen sprzedazy [tys. ton]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2018 2019 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Sprzedaz tys. ton
Soda 2272 2095 1795 1881 1948 1948 1948 1948 1948 1948 1948 1948
Polska 1292 1285 1270 1341 1378 1378 1378 1378 1378 1378 1378 1378
Niemcy 540 535 525 540 570 570 570 570 570 570 570 570
Rumunia 440 275 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zywice 22 19 19 25 28 32 32 32 32 32 32 32
Srodki ochrony roélin 11 11 12 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Krzemiany 200 200 193 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Produkty szklane 63 63 62 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Zmiana r/r
Soda -0,8% -7,8% -14,3% 4,8% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polska -0,6% -0,5% -1,2% 5,6% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Niemcy -2,0% -0,9% -1,9% 2,9% 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rumunia 0,0% -37,5% -100,0%
Zywice -10,5%  -12,9% -3,8% 32,0% 143% 12,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Srodki ochrony roslin 0,9% -7,9% 17,1% 17,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Krzemiany 16,6% 0,0% -3,3% 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Produkty szklane 2,4% 0,0% -2,4% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: BDM S.A.
Ceny benchmarkowych produktéow
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Soda kalcynowana [EUR/t] 224 239 244 232 236 243 243 243 243 243 243 243
Zywice epoksydowe [EUR/t] 2311 2406 1984 2019 2123 2215 2295 2392 2483 2544 2567 2567
Zywice poliestrowe [EUR/t] 1815 1695 1276 1299 1366 1425 1476 1539 1597 1637 1652 1652
Pianki PUR [EUR/t] 3753 3219 2956 3050 3088 3120 3148 3182 3212 3232 3240 3240
Zmiana r/r
Soda kalcynowana -2,0% 6,7% 2,0% -5,0% 2,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zywice epoksydowe 15,3% 4,1% -17,6% 1,8% 51% 4,3% 3,6% 4,2% 3,8% 2,5% 0,9% 0,0%
Zywice poliestrowe 17,4% -6,7% -24,7% 1,8% 51% 4,3% 3,6% 4,2% 3,8% 2,5% 0,9% 0,0%
Pianki PUR 1,3% -14,2% -8,2% 3,2% 1,2% 1,1% 0,9% 1,1% 1,0% 0,6% 0,2% 0,0%
Zrédto: BDM S.A.
Ceny benchmarkowych surowcow
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Wegiel energetyczny [PLN/t] 294 312 353 317 302 302 302 302 302 302 302 302
Koks [USD/t] 394 323 251 288 288 288 288 288 288 288 288 288
Antracyt [USD/t] 139 131 129 130 130 130 130 130 130 130 130 131
Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 71 64 40 42 44 47 49 51 53 54 55 55
Gaz ziemny Niemcy [EUR/MWh] 23 14 11 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Gaz ziemny taryfa PL [PLN/1000m3] 1238 1119 973 786 739 763 760 760 760 760 760 760
EPI [EUR/t] 1628 1701 1387 1411 1484 1548 1604 1673 1736 1778 1795 1795
Zmiana r/r
Wegiel energetyczny 16,4% 6,2% 13,0% -10,0% -5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koks 29,8% -17,9% -22,3% 14,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Antracyt 16,6% -56% -14% 05% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 08%
Ropa naftowa 29,6% -101% -37,9% 4,6%  62%  55% 4,7% 42% 3,8% 25% 09% 0,0%
Gaz ziemny Niemcy 30,2% -37,8% -22,4% 63,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny PL 27,1% -9,6% -13,0% -19,3% -59% 32% -03% 00% 00% 00% 00% 0,0%
EPI 34,0% 4,5% -18,5% 1,8% 5,1% 4,3% 3,6% 4,2% 3,8% 2,5% 0,9% 0,0%
Zrédto: BDM S.A.
Srednie kursy walut
2018 2019 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P  2026P  2027P 2028P 2029P
EUR/PLN 427 430 442 4,46 446 4,46 4,46 4,46 4,46 4,46 446 4,46
USD/PLN 3,64 3,84 3,95 3,88 3,84 380 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76 3,76
Zmiana r/r
EUR/PLN 0,3% 0,6% 2,9% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN -3,6% 5,4% 2,9% -1,8% -1,0% -1,1% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: BDM S.A.
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 3549,6 37342 4029,7 4398,0 4394,2 4405,2 4413,7 4420,3 4425,2 4428,1 44283 4425,7
Wartosci niematerialne i prawne 4582 4865 483,2 481,4 481,0 481,5 482,1 482,9 483,8 484,8 485,8 486,38
Rzeczowe aktywa trwate 28572 28912 31900 3560,1 35567 35672 35750 35809 35849 35868 35860 35824
Aktywa obrotowe 1272,6 13123 16642 11932 13853 13890 13379 12932 12665 12473 12783 13160
Zapasy 4385 455,7 4121 448,6 483,7 507,0 510,5 514,6 518,4 521,5 523,5 524,8
Naleznosci krétkoterminowe 611,3 538,9 487,3 530,5 572,0 599,5 603,7 608,5 613,1 616,7 619,0 620,6
Inwestycje krétkoterminowe 222,8 317,7 764,9 214,1 330,6 282,5 223,7 170,1 135,0 109,1 135,7 170,6
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 192,1 299,6 746,8 196,0 312,5 264,4 205,7 152,1 116,9 91,0 117,7 152,6
Aktywa razem 4822,1 5046,4 5693,9 5591,1 5780,5 5794,2 5751,6 5713,5 5691,7 5675,4 5706,5 5741,7
Kapitat (fundusz) wiasny 1898,8 19782 2159,5 2318,7 24855 26624 28227 29823 31427 33054 34726 36451
Kapitat (fundusz) podstawowy 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6 287,6
Kapitat (fundusz) zapasowy 4708 4708 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8 470,8
Niepodzielony wynik finansowy 10144 1126,5 1244,2 14254 1584,6 1701,4 1860,2 2020,1 2179,8 2340,0 2502,0 2667,6
Zysk (strata) netto 112,0 117,7 181,3 159,2 166,9 226,9 228,4 228,1 228,8 2314 236,6 243,5
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2923,0 3069,2 3535,7 3273,8 3296,3 3133,1 2930,2 27325 2550,3 23712 22352 2097,8
Rezerwy na zobowigzania 339,7 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5 288,5
Zobowiazania dtugoterminowe 14710 17738 17588 14234 3753 305,3 235,3 169,4 119,4 74,2 74,2 74,2

-oprocentowane 1340,7 1583,8 15888 12734 245,2 195,2 145,2 95,2 45,2 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 1112,3 10068 14883 1561,8 2632,4 25393 24064 22745 21424 20085 18725 17351

-oprocentowane 291,9 61,6 658,9 658,9 16589 15189 13789 12389 10989 958,9 818,9 678,9
Pasywa razem 4822,1 5046,4 5693,9 5591,1 5780,5 5794,2 5751,6 5713,5 5691,7 5675,4 5706,5 5741,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody netto ze sprzedazy 3672,7 35489 3209,1 34936 37670 39481 39756 40072 40375 40613 4076,7 40867
Koszty produktéw, tow. i materiatow 2909,2 27672 23531 2441,0 2596,1 2689,2 2714,6 27458 2774,8 27959 2806,8 28116
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 763,4 781,7 856,1 1052,6 11710 1258,9 1261,0 1261,4 1262,8 1265,5 1269,9 1275,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 416,7 452,8 504,7 652,1 682,5 704,1 711,2 718,7 726,2 733,2 739,5 745,3
Zysk (strata) na sprzedazy 346,7 328,9 351,4 400,5 488,5 554,8 549,8 542,7 536,6 532,3 530,4 529,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 32,5 -61,4 -52,9 -145,9 -190,8 -190,8 -190,8 -190,8 -190,8 -190,8 -190,8 -190,8
EBITDA 654,3 578,0 621,1 621,9 699,1 765,8 762,3 756,3 750,9 747,0 745,3 744,4
EBIT 379,2 267,5 298,6 254,6 297,6 363,9 359,0 351,9 345,7 341,4 339,6 339,0
Saldo dziatalnosci finansowej -74,7 -85,1 -53,0 -53,5 -86,8 -77,1 -70,3 -63,5 -56,4 -48,9 -40,5 -31,2
Zysk (strata) brutto 305,0 183,5 245,9 201,5 211,2 287,2 289,1 288,7 289,7 292,9 299,5 308,2
2Zysk (strata) netto 112,0 117,7 181,3 159,2 166,9 226,9 228,4 228,1 228,8 231,4 236,6 243,5
CF [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 453,9 531,9 495,9 506,8 555,4 616,9 624,8 627,2 630,1 634,2 639,6 645,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -626,7 -407,3 -603,0 -722,2 -390,8 -405,0 -405,5 -406,4 -406,9 -406,1 -403,6 -399,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -125,1 -17,2 554,2 -335,4 -48,1 -260,1 -278,1 -274,4 -258,4 -253,9 -209,4 -211,0
Przeptywy pieniezne netto -297,8 107,3 447,2 -550,8 116,5 -48,1 -58,7 -53,6 -35,2 -25,8 26,6 34,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 489,8 192,1 299,6 746,8 196,0 312,5 264,4 205,7 152,1 116,9 91,0 117,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 192,1 299,6 746,8 196,0 312,5 264,4 205,7 152,1 116,9 91,0 117,7 152,6
Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r -3% -10% 9% 8% 5% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
EBITDA zmiana r/r -12% 7% 0% 12% 10% 0% -1% -1% -1% 0% 0%
EBIT zmiana r/r -29% 12% -15% 17% 22% -1% -2% -2% -1% -1% 0%
Zysk netto zmiana r/r 5% 54% -12% 5% 36% 1% 0% 0% 1% 2% 3%
Marza brutto na sprzedazy 22% 27% 30% 31% 32% 32% 31% 31% 31% 31% 31%
Marza EBITDA 16% 19% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 18% 18% 18%
Marza EBIT 8% 9% 7% 8% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8%
Marza brutto 5% 8% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 8%
Marza netto 3% 6% 5% 4% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
COGS / przychody 78% 73% 70% 69% 68% 68% 69% 69% 69% 69% 69%
SG&A / przychody 13% 16% 19% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
SG&A / COGS 16% 21% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 27%
ROE 6% 8% 7% 7% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 7%
ROA 2% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Dtug 1789,3 23436 2008,2 1960,0 1750,0 1540,0 13342 1144,2 958,9 818,9 678,9
D/ (D+E) 33% 39% 35% 33% 30% 26% 23% 20% 17% 14% 12%
D/E 50% 65% 53% 49% 42% 36% 30% 25% 20% 17% 13%
Odsetki / EBIT -32% -18% -21% -29% -21% -20% -18% -16% -14% -12% -9%
Dtug / kapitat wiasny 90% 109% 87% 79% 66% 55% 45% 36% 29% 24% 19%
Dtug netto 1489,8 1596,8 1812,2 1647,5 1485,6 1334,4 1182,1 1027,3 867,9 701,2 526,4
Dtug netto / kapitat wtasny 75% 74% 78% 66% 56% 47% 40% 33% 26% 20% 14%
Dtug netto / EBITDA 2,6 2,6 2,9 24 19 18 16 14 1,2 0,9 0,7
Dtug netto / EBIT 557% 535% 712% 554% 408% 372% 336% 297% 254% 207% 155%
EV 3329,0 3436,0 3651,4 3486,7 33249 3173,6 30213 2 866,5 2707,1 2540,5 2365,6
Dtug / EV 54% 68% 55% 56% 53% 49% 44% 40% 35% 32% 29%
CAPEX / Przychody 10% 19% 21% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
CAPEX / Amortyzacja 113% 192% 200% 99% 103% 102% 102% 101% 101% 100% 99%
Amortyzacja / Przychody 8% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Zmiana KO / Przychody -3% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 93% 23% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Wskazniki rynkowe 2019 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/s* 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* 15,6 10,1 11,6 11,0 8,1 8,1 8,1 8,0 79 7,8 7,6
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 06 0,6 0,6 0,5 0,5
P/CE* 43 3,7 3,5 32 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,8
EV/EBITDA* 58 55 59 5,0 43 4,2 4,0 3,8 3,6 3,4 3,2
EV/EBIT* 12,4 11,5 14,3 11,7 9,1 8,8 8,6 8,3 7,9 7,5 7,0
EV/S* 0,9 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 06 0,6
BVPS 37,5 41,0 44,0 47,1 50,5 53,5 56,6 59,6 62,7 65,9 69,1
EPS 2,2 3,4 3,0 3,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,5 4,6
CEPS 8,1 9,6 10,0 10,8 11,9 12,0 12,0 12,0 12,1 12,2 12,3
FCFPS 0,1 -33 4,4 51 52 51 51 51 51 51 51
DPS w okresie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
DY* 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 34,9 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji spotki:

salecenie cena poprzednia
docelowa rekomendacja
Redukuj 32,3 Akumuluj
Akumuluj 46,7 Kupuj
Kupuj 61,1 Kupuj
Kupuj 64,5 Kupuj
Kupuj 68,6 Akumuluj
Akumuluj 82,4 Akumuluj
Akumuluj 73,5 Redukuj
Redukuj 43,2 Sprzedaj
Sprzedaj 25,4 Sprzedaj
Sprzedaj 19,9 Redukuj
Redukuj 20,4 Trzymaj
Trzymaj 17,7 Akumuluj
Akumuluj 18,4 Trzymaj
Trzymaj 16,9 -
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

O
docelowa publikacji
46,7 10.06.2020 08:00 CEST
61,1 07.06.2019 12:20 CEST
64,5 11.12.2018 8:16 CEST
61,1* 24.08.2018 10:22 CEST
82,4 11.12.2017 14:22 CEST
73,5 22.02.2017 11:59 CEST
43,2 08.06.2016
25,4 19.02.2015
19,9 12.02.2014
20,4 09.07.2013
17,7 04.01.2013
18,4 17.08.2012
16,9 11.04.2012

- 12.01.2012

kurs WIG

34,9 51289,5
41,5 58 614,6
45,5 57385,1
52,6 59 965,6
53,5 62323,1
74,0 59472,8
62,0 46 276,5
48,6 52 518,0
33,0 52 503,0
24,4 443422
24,3 47 825,0
17,5 421523
15,6 40 215,0
17,7 38 062,9

*- po DIV 7,5 PLN/akcje
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czy 6w subiektywnie ledni
przez analityka

ych

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’20*:

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w
zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 3 19% 2 67%
Akumuluj 2 13% 0 0%
Trzymaj 2 13% 0 0%
Redukuj 7 44% 1 33%
Sprzedaj 2 13% 0 0%
*

- szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych

(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktdrych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 10.06.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 17.06.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentow finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotdw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sa zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 09.06.2020 roku:

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendagcji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

sEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strona umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powiazana z BDM, ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Ciech
RAPORT ANALITYCZNY
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