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Wyniki Ciechu za 4Q20 pierwszy raz od wielu kwartatéw nie byly jednoznacznie stabe i mozna juz w nich
odnalez¢ pozytywne aspekty. Podstawowy dla spotki segment sodowy nadal niedomaga, a w dodatku na
2021r. zakontraktowane ceny sg nizsze niz ubiegtoroczne. Odbudowuje sie za to popyt na sode, co
przetozyto sie na poprawe dynamik sprzedazy i w 4Q20 wolumenowy poziom sprzedazy doréwnywat juz
ubiegtorocznemu, cho¢ pamietac¢ trzeba, ze fabryka w Rumunii nie pracuje od 3Q19 (czyli w 4Q baza
poréwnawcza jest nizsza), a dodatkowo w trakcie kwartatu uruchomiono zwigkszone moce produkcyjne w
Inowroctawiu.

Z powodu zmian w sposobie raportowania spotka utrudnita ocene wynikow za 4Q20, gdyz informacje
prezentowane w nowym ukfadzie zaprezentowata przede wszystkim dla danych rocznych. Dla oceny
wynikéw 4Q20 zmuszeni byliSmy do dokonania wtasnych przeliczen.

W 4Q20 skorygowana o zdarzenia jednorazowe EBITDA wyniosta 167 min PLN, czyli 5% mniej niz przed
rokiem. Za spadek odpowiada przede wszystkim segment sodowy, ktory spétka zaczeta raportowac tgcznie
z transportowym. tgczna EBITDA potgczonych segmentéw byta w 4Q20 nizsza o 20,2 min PLN niz przed
rokiem. Pozytywnie za to zmienit sie wynik EBITDA segmentu krzemiany i szkfo, teraz rozdzielonego na
odrebne segmenty krzemiany oraz opakowania. Wynik ten wzrést w 4Q20 o 8,5 min PLN r/r. Znaczng
poprawe odnotowat nowo wydzielony segment Agro. Jego sprzedaz wzrosta o 34% r/r, co zawdziecza
poprawie koniunktury w rolnictwie. Jego EBITDA wyniosta w 4Q20 19 min PLN, ale spotka nie podaje ile
wynidst przed rokiem. Zostat on wydzielony z dawnego segmentu organicznego, w ktéorym byt w nim
wczesniej jeszcze segment pianki, obecnie wydzielony, a takze sprzedany w marcu segment zywic.
Wspomniany nowy segment pianek odnotowat w 4Q20 wzrost sprzedazy w ujeciu wartosciowym o 26% r/r
i 12 min PLN EBITDA (tutaj réwniez nie podano wyniku ubiegtorocznego). Wzrost wartosci sprzedazy
wynikat jednak przede wszystkim ze wzrostu cen i prawdopodobnie w przypadku zysku segmentu takiej
poprawy nie odnotowano, gdyz wystepowaty trudnosci w dostepie do podstawowych surowcéw (polioli i
TDI), ktorych ceny dynamicznie rosty. W dodatku, z powodu niedoboru surowca moce produkcyjne
segmentu nie byly w petni wykorzystywane.

Na poziomie zysku netto za 4Q20 spdtka odnotowata wzrost 0 46% r/r, przy czym zaraportowany wynik
52 mIn PLN zostat podniesiony o 35 min PLN tytutem rozwigzania rezerw na bonusy dla menedzmentu za
osiggniecie celu wyznaczonego w strategii, a ktory okazat sie nierealny. W 4Q20 przeptywy operacyjne
byty nizsze o 14% r/r, niemniej dzieki wysokim przeptywom w 2Q i 3Q, ktére pochodzity gtéwnie z
uwolnienia kapitatu obrotowego (257 min PLN), w ujeciu rocznym sg wyzsze o0 44% r/r.

Jednoznacznie pozytywng informacjg jest opublikowanie 12 marca przez Komisje Europejskg
rozporzadzenia w sprawie benchmarkéow wykorzystywanych do przydziatu bezptatnych uprawnieh do
emisji CO,. Wedtug spdtki w praktyce podane tam parametry oznaczajg, ze otrzyma co roku w latach 2021-
25 ok. 1470 kt bezptatnych uprawnien, czyli w przyblizeniu tyle ile w 2020r. (bez uwzglednienia zaktadu w
Rumunii). Ryzyko istotnego spadku liczby tych uprawnien byt jednym z najwiekszych zagrozen dla
rentownosci spétki na najblizsze lata.

Zarzad przedstawit prognoze EBITDA na biezacy rok i ma ona wynies¢ 700-735 min PLN. Poniewaz
znormalizowana EBITDA za 2020r. wyniosta 585,3 min PLN, zrealizowanie prognozy oznacza¢ bedzie
wzrost 0 19,6% - 25,6%. Warto jednak zwréci¢ uwage na kilka faktow. We wcigz obowigzujgcej strategii
celem byto przekroczenie w 2021r. 900 min PLN. Spodtka otrzyma darmowe certyfikaty na niepracujaca
fabryke z Rumunii, ktére prawdopodobnie sprzeda uzyskujgc blisko 50 min PLN, co jest uwzglednione w
prognozie. Kilka min PLN do EBITDA powinna doda¢ takze uruchamiana obecnie nowa fabryka w
Strassfurcie.

Ciech - wyniki kwartalne i roczne (min PLN)

49'18 19'19 2g'19 3q9'19 4q9'19 1q'20 2q'20 3q'20 4q'20 riri 2019r. 2020r. rir
Przychody 970,8 952,7 9446 848,1 803,4 8544 689,0 6905 7418 -8%3548,9 29757 -16%
Zysk na sprzedazy 183,4 1928 213,3 170,0 205,7 1788 1547 1481 1491 -28%: 781,7 630,7 -19%
marza na sprzed. 189% 20,2% 22,6% 20,0% 25,6% 20,9% 22,5% 21,6% 20,1% 22,0% 21,2%
EBITDA 169,8 160,3 174,8 140,5 1759 1449 1370 1392 1674 -5%i 6514 5886 -10%
EBIT 92,6 834 97,9 62,8 96,9 63,3 55,2 59,9 71,6 -26%! 340,9 250,0 -27%
marza EBIT 95% 88% 104% 74% 121% 7,4% 80% 87% 9,6% 9,6% 84%
zn -20,1 61,8 56,0 37,7 35,6 39,7 -5,0 42,6 52,0 46%: 191,1 129,3 -32%
marzazn | -21% 65% 59% 44% _44% 46% -07% 62% T0% | 54% 43%
CF Operacyjny 101,2 -21,7 128,6 1325 2924 11,0 303,0 203,1 2501 -14%! 531,9 7672 44%
CF Inw est -158,6 -100,3 -56,8 -99,7 -150,5 -1634 -216,2 -171,3 -283,1 -1 -407,3 -834,0 -
CF Finansow y 82,5 60,0 -222 -46,2 -8,8 541,3 -944 -2746 39,4 - 17,2 2117 -

Zrédto: Ciech, Notoria Serwis, Millennium DM
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Pozostale istotne informacje przekazane podczas konferencji
O Segment Sodowy:

« Srednia cena w kontraktach na 2021r. jest nizsza o 4 EUR na tonie od $redniej ceny z roku
ubiegtego, przy czym zarzgd odmawia podania jaki jest to spadek w ujeciu procentowym.

e W 4Q20 wolumen sprzedazy sody kalcynowanej Ciechu, liczac bez Soda Romania, byly na
poziomie z 4Q19 (po -6,5% w 3Q i -13,6% w 2Q), co wskazuje na normalizacje sytuacji w branzy.
Ciech w 4Q20 sprzedat 421 tys. ton sody kalcynowanej. Warto$¢ sprzedazy w 4Q20 sody
kalcynowanej wzrosta 0 2% r/r.

o Sprzedaz sody oczyszczonej wyniosta w 4Q20 49 tys. ton i byta 0 24% wyzsza r/r. Dotychczasowe
moce sody oczyszczonej w Inowroctawiu wynoszg 90 tys. ton rocznie, natomiast nowy zaktad w
Strassfurcie to 110 tt.

« Warzelnia soli w Strassfurcie, rozpoczynajgca faze rozruchu, petng moc ma osiggngé¢ w 3Q/4Q.
Szacunkowa roczna EBITDA, po petnym uruchomieniu i uruchomieniu wszystkich planowanych
produktow wynosi 115 min PLN.

o W ocenie zarzadu wolumeny sody w 2021 moga dojs¢ do poziomu z 2019r., ale zastrzega ze nie
jest to pewne.

O Segment organiczny. W piankach PUR po wakacyjnym przestoju nastgpito silne odreagowanie popytu
i w efekcie sprzedaz wzrosta o 31% r/r. Pojawity sie natomiast problemy z dostepnoscig surowca, w
skutek awarii u duzego dostawcy.

O Segment krzemiany i szklo. Zarzad jest zdania, ze jest to biznes perspektywiczny i stgd decyzja o
inwestycji w nowy piec, na ktérego naktady maja wynie$¢ ok. 80 min PLN. Ma on zosta¢ uruchomiony
juz w 4Q21, a petna kontrybucja do wynikéw powinna nastgpi¢ w przysztym roku. Bedzie to piec do
wytwarzania krzemionki strgconej, wykorzystywanej przez producentéw opon.

O W marcu 2021r. sfinalizowana zostata sprzedaz Ciech Zywice. Kwota sprzedazy to 160 min PLN.

O W marcu 2021r. Ciech podpisat 5-letnie umowy refinansowania zadtuzenia na ok. 2,0 mid PLN.
Wskaznik dtug netto do EBITDA na koniec 2020r. wyniést 2,7.

O Emisja CO2. Spotce udato sie w 2020r. zmniejszy¢ wiasne emisje (scope 1) 0 9%, cho¢ ma w tym
znaczgcy udziat wylgczenie zakladu w Rumunii. Do 2026r. emisja Ciechu ma zmniejszy¢ sie o 33%,
gtdbwnie za sprawg stopniowego zastepowania paliwa weglowego gazowym.

O Zabezpieczanie cen uprawnien CO2. Spotka ma strategie zabezpieczania cen uprawnien na dwa
kolejne lata, co oznacza ze biezgcy rok jest w 95% zabezpieczony po cenie ok. 25 EUR, a na 2022r.
obecnie sg zawierane transakcje. Réwniez ceny zaplanowanych do sprzedazy certyfikatéw
przyznanych na rumunskg fabryke zostaty juz rok temu zabezpieczone, wiec mimo 100% wzrostu ich
cen w miedzy czasie, przychdd z tego tytutu nie bedzie wyzszy niz zapowiadane 50 min PLN.

Adam Zajler

Millennium Dom Maklerski SA
tel. /48/ 22 598 26 88
e-mail: adam.zajler@millenniumdm.pl
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Ciech - wyniki przedstawione jako kroczaca suma czterech wkartatéow oraz cele do 2021 roku
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylfgcznie 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 dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w peini dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane
sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie 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, ktore w przysztosci mogag okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym 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 bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentdéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
Jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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



