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Ciech - konferencja z zarzadem po wynikach za 2Q21
2021-09-24

Ciech pokazat przecietne wyniki finansowe za 2Q21, co jednak na tle stabosci rezultatéw za ostatnie 2 lata
mozna okresli¢ jako pozytywng zmiane. Kwartat wczesniejszy byt jeszcze lepszy, ale w duzej mierze dzieki
zdarzeniom jednorazowym. Tym razem tez takowe miaty miejsce, ale na mniejszg skale i w dodatku
majgce cechy pewnej powtarzalnosci (doptaty z tytulu uczestnictwa w systemie energetycznym w
Niemczech). Nie zmienia to faktu, ze spoéitce daleko jeszcze do wynikéw osigganych w latach 2015-2018 i
nie ma szansy na zrealizowanie celéw finansowych postawionych w strategii, ktére miaty by¢ osiggniete juz
w tym roku. Nadmieni¢ jednak trzeba, ze wybudowana i juz uruchomiona w 2Q21 warzelnia soli w
Strassfurcie pozostaje w fazie rozruchowej i realne przychody zarzgd zapowiada dopiero na przyszlty rok
(moce docelowe 450 tys. ton/rok, koszt budowy 140 min EUR).

Niestety spétka juz dostrzega presje na marze z powodu silnego wzrostu cen surowcow, energii,
transportu. Drugi potrocze bedzie pod tym wzgledem jeszcze trudniejsze, gdyz ceny koksu i antracytu oraz
transportu spétka ma ustalane na krotkie terminy, a ceny sody zakontraktowane sg na caty rok. W dodatku
do konhca roku ponoszone bedg juz koszty dziatajgcej nowej warzelni, ktéra nie bedzie generowac realnych
przychodéw. Mimo tego spdtka podtrzymuje osiggniecie w catym 2021r. prognozowanego EBITDA w
wysokosci 700-735 min PLN, ale tez okre$la to juz jako cel ambitny (wg strategii miato to by¢ w tym roku
min. 900 min PLN).

Na przyszly rok wg zarzadu konieczne bedzie wynegocjowanie podwyzek cen sody wyzszych o co
najmniej 25 EUR/tone (czyli podwyzka o ok. 13%), by utrzymaé marzowos¢ (w biezacym roku ceny sody
sg 5 EUR/tone nizsze niz w 2020r.). Kontraktacja w 80% powinna by¢ zrealizowana w listopadzie/grudniu i
w 20% styczniu/lutym.

0O Segment Sodowy:

e Przychody segmentu wzrosty o 13% r/r, a EBITDA o 14%, co bylo gtéwni zastugg dziatalnosci innych niz
podstawowa.

e W samej sodzie odnotowano wzrosty wolumenoéw, przy nizszych cenach sody o 4-5 EUR r/r na tonie.
Wolumeny podstawowego produktu Ciechu, jakim jest soda kalcynowana wzrosty o 7% r/r. Jednoczesnie
przychody z jej sprzedazy sg na tym samym poziomie r/r, natomiast ze sprzedazy sody oczyszczonej wzrosty o
5% rir (wzrost 0 2 min PLN) i z soli o 8% r/r (wzrost o 3 min PLN). Zatem wzrost przychodéw segmentu w
oparciu o jego posta¢ sprzed roku wyniost zaledwie kilka min PLN. Warto przy tym pamieta¢, ze w 4Q20
uruchomiono nowe moce 50 tys. ton w Inowroctawiu.

e« Nowa warzelnia soli w Strassfurcie jest w fazie rozruchu. Uruchamianie jej mocy produkcyjnych wg prognoz
spotki przyniesie wzrost przychoddw dopiero w przysztym roku.

e Zarzad wyraznie zastrzega wyrazny wzrost cen surowcéw, energii i ptac. Jednoczesnie zwraca uwage, ze w
biezgcych wynikach jest to jeszcze w niewielkim stopniu widoczne, a wyrazny wplyw wystapi w przysztym roku.

e W jakim stopniu wyzsze koszty zainfekujg marze zaleze¢ bedzie od wynikdw rozpoczynajgcych sie negocjacji
przysztorocznych dostaw. Trwajg juz negocjacje z klientami i wg zarzadu w listopadzie/grudniu bedzie juz
zakontraktowane 80% produkcji, a pozostate 20% w styczniu/lutym. Spétka bedzie chciata uzyska¢ ceny sody
na przyszly rok wyzsze co najmniej o okoto 25 EUR na tonie (wzrost ceny o ok. 13%), co pozwolitoby utrzymac
obecne marze. O poprawie marzy zarzad méwi dopiero przy uzyskaniu cen wyzszych o min. 30 EUR/tone.

o Nalezy mie¢ na uwadze, ze ceny sody i wegla energetycznego spotka zakontraktuje na caty rok, ale wegiel
koksujgcy i antracyt juz kontraktowany jest w okresach ok. jednego kwartatu, co oznacza ze w obliczu wzrostu
ich cen marze w 2H mogg by¢ nizsze.

e W ramach segmentu ksiegowane sg przychody ze sprzedazy energii w Niemczech (elektrocieptownia gazowa
w Strassfurcie). Co roku w 2Q spétka otrzymuje optate za wsparcie systemu i w tym roku byto to 15 min PLN,
czyli 0 5 min PLN wiecej niz przed rokiem. Dodatkowo przychody ze sprzedazy energii byly wyzsze o0 12 min
PLN oraz spétka otrzymata dofinansowanie do modernizac;ji turbiny w wysokosci 18 min PLN.

e Ponadto wzrost przychodéw segmentu wynika rowniez najprawdopodobniej z wtgczenia do niego przychodow
zlikwidowanego segmentu transportowego. Jednoczesnie mozna sie spodziewaé, ze wartosé ustug
transportowych znacznie wzrosta. Spétka nie podaje jednak takich danych.

0 Segmenty Agro i Pianki (dawny Organiczny bez sprzedanych w marcu Zywic). Przychody ze sprzedazy
Srodkéw ochrony roslin wzrosty o 15% r/r, a EBITDA z tego biznesu do 24 min PLN, z 5 min PLN przed rokiem.
Udziat Ciechu w polskim rynku tych srodkéw wzrést do 6% (o 0,7pp r/r). W efekcie niskiej bazy sprzedaz Pianek
wzrosta 0 108% r/r, a EBITDA o 148% r/r do 18 min PLN. Udaje sie utrzymac ciggtos¢ produkcji mimo problemoéw z
dostepnoscig polioli.
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0O Segmenty Krzemiany i Opakowania (dawny Krzemiany i Szklo). Sprzedaz krzemianéw wzrosta o 47% r/r, co
jest efektem niskiej bazy, gdyz stanowi to powrdt do przecietnej wartosci sprzedazy tego segmentu. Podobna
sytuacja wystepuje w odniesieniu do EBITDA, ktéry wyniost 8 min PLN. Zgodnie z planem realizowana jest budowa
pieca do szklistego krzemianu sodu, ktéra ma by¢ zrealizowana w catosci w tym roku. Sprzedaz opakowan
pozostaje na stabilnym poziomie (+4% r/r), a EBITDA tej dziatalnosci spadfa o 16% r/r do 5 min PLN. Segment ten
jest w trakcie przegladu opciji, a na chwile obecng rozpatrywane sg oferty.

O Emisja CO2. Spétka chwali sie obnizeniem emisji CO2 o 5% w relacji do 1H19, jednak w relacji r/'r w 2H21 wzrosta
ona o 2,4%. Niemniej w planach jest by do 2026r. o 1/3 ograniczy¢ emisje CO2, do 2033r. catkowicie wyjs¢ z
uzycia wegla do wytwarzania energii i ciepta, a do 2040r. uzyskac neutralnos¢ klimatycznej. Niestety to ostatnie
pewnie bedzie trudne do osiagniecia, gdyz rezygnacja z wegla ma odby¢ sie w Ciechu poprzez zastapienie go w
duzej mierze gazem, a ten najprawdopodobniej stopniowo tez bedzie uznawany za nieekologiczny.

0O Zabezpieczanie cen uprawnien CO2. Spétka ma strategie zabezpieczania cen uprawnien na dwa kolejne lata, co
oznacza ze biezacy rok jest niemal w catosci zabezpieczony po cenie ok. 25 EUR, a na 2022r. réwniez w
znacznym stopniu jest zakontraktowany w certyfikaty po cenach nizszych niz obecne. Trzeba jednak pamietac, ze
réwnolegle spotka juz wczesniej zakontraktowata po nizszych cenach sprzedaz certyfikatow przypadajgcych na
rumunskg fabryke. W dodatku obecne, rekordowe ceny uprawnien zaczng dotykaé spoétke pod koniec przysztego
roku.

Ciech - wyniki kwartalne i roczne (min PLN)

29'19  3q'19  4q'19  1q'20 29'20 3q'20 4q'20 1q'21  2q'21 rir
Przychody 9446 8481 8034 8544 6890 6905 807,3  861,1 834,7 21%
EBITDA 1748 1405 1759 1449  137,0 1392 1693 2211 186,6 36%
EBIT 97,9 62,8 96,9 63,3 55,2 59,9 734 1372  100,6 82%
marza EBIT 104%  7,4%  12,1% 7,4% 80%  87% 9.1%  159%  12,1%
zn 56,0 37,7 35,6 39,7 -5,0 426 520 1844 8,0 -

marzazn  59%  44% _ 44% __46% _ -07%  62% ¢ 64% 214% _ 1,0% ~

CF Operacyijny 128,6 1325 2924 11,0 3030 2031 250,1 2160 2152 -29%
CF Inw est -56,8 99,7 -150,5 -163,4 -2162 -171,3 -2831 -170,7 -197,5 -9%
CF Finansow y -22,2 -46,2 88 5413 944  -2746 39,4 -12,1 22 -102%

Zrédto: Ciech, Notoria Serwis, Millennium DM

Ciech - wyniki przedstawione jako kroczaca suma czterech wkartalow oraz cele do 2021 roku
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one
rekomendacji w rozumieniu  Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych Ilub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez
kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgadz
instrumentach finansowych.

Ninigjszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za
wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spotek, jakie byly publicznie dostepne i znane
sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieri ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom
Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemoZliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spoétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium
Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane
przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez
Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentow finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Ninigjszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie
na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie
mogg zosta¢ bezposrednio lub poSrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



