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Pierwsze oznaki spowolnienia w sodzie

Gorsze od oczekiwan wyniki 1Q'20 oraz bardziej pesymistyczny
outlook Zarzadu w zakresie perspektyw sprzedazy sody i soli w
kolejnych kwartatach, sktaniaja nas do zweryfikowania zalozen
prognoz segmentu sody w 2020 i 2021 roku. Na konferencji po
wynikach za 1Q’20 Zarzad przyznal, Zze w segmencie sody
zauwazalne sa pierwsze symptomy spadku popytu ze strony
klientéw Automotive i branzy budowlanej. Spotka w przypadku
braku odbioru zakontraktowanych wolumenéw sody bedzie
zmuszona do poszukiwania klientow na rynku spotowym. Obnizamy
nasze prognozy wolumenu sprzedazy sody w 2020 i 2021 roku o 4%
oraz wynik EBITDA segmentu o 12% w 2020 roku i 4% w 2021
roku. Naszym zdaniem wyniku finansowe Spétki znajda sie réwniez
pod presja w 2Q’'20 z uwagi na negatywny wpityw COVID-19 na
sprzedaz segmentéw organicznego i krzemianowego. Wedtug
naszych prognoz zadtuzenie netto do EBITDA na koniec 2020 roku
wzrosnie do 2,8x, co nie pozwoli na rozpoczecie, w perspektywie
nadchodzacych miesiecy, programu skupu akcji wlasnych. Obnizamy
naszg cene docelowa do 38,94 PLN/akcja (45,14 PLN/akcja) oraz
rekomendacje z kupuj do trzymaj.

Wyniki 1Q’20 ponizej oczekiwan

Wyniki Grupy Ciech w 1Q'20 byly o 11% nizsze niz zaktadat rynek na
poziomie EBITDA i ponizej 17% na poziomie wyniku netto. Gtdwne
negatywnie zaskoczenie dotyczyto segmentu sody, ktéry mimo pozytywnego
wplywu taniejacych surowcow (wegiel koksowy, gaz ziemny) zanotowat
wzrost jednostkowych kosztéw produkcji. Przy przys$pieszajacych wydatkach
inwestycyjnych (163 m PLN w 1Q’20), dtug netto wzrdst na przestrzeni
kwartatu o 184 min PLN do 1,7 mid PLN (2,6xEBITDA). W obawie przed
spowolnieniem gospodarczym wywotanym przez epidemie COVID-19 Zarzad
zdecydowat sie wykorzysta¢ dodatkowe linie kredytowe zwiekszajac poziom
gotowki o 577 min PLN.

Outlook na sprzedaz poszczeg6inych segmentéw

Spotka odnotowuje dobry popyt w ramach $rodkéw ochrony roslin, zywic i
opakowan szklanych. Pewne sygnaty spowolnienia w budownictwie i
motoryzacji sq zauwazalne w popycie na sode i sol. Nastepuje wyrazny
spadek zamdwien na pianki (przemyst meblarski) oraz drastyczny na
krzemiany (papiernie, Automotive). Grupa nie odnotowuje problemoéw
zwigzanych z produkcja, logistyka i pracownikami.

Na konferencji za 1Q'20 Zarzad poinformowal, ze oczekuje opdznionego
efektu spadajacych cen surowcow na wyniki przez polityke zabezpieczen.

Spadek produkcji szkla ptaskiego w Polsce

Produkcja szkta ptaskiego w Polsce w IV'20 spadta o 15% r/r, po okoto 16%
r/r wzroscie w 1Q'20 i 39% r/r wzroscie w 2019 roku. Przy publikacji
danych produkcyjnych domniemalismy, ze spadki produkcji szkta ptaskiego,
to prawdopodobnie efekt nizszej produkcji szkta dla motoryzacji. Wczoraj z
kolei Zarzad potwierdzit, ze stabszy popyt dotyczy réowniez klientéw z branzy
budowlanej (obie grupy odpowiadajg za okoto 17% popytu na sode Grupy
Ciech). W przypadku produkcji soli warzonej w Polsce w IV'20, ta spadfa o
13% r/r po wyraznym wzroscie w II1'20 (+39% r/r). Produkcja soli warzonej
podlega duzym wahaniom w poszczegdlnych miesigcach, ale nie wykluczone,
ze stabsze dane bedg mie¢ wptyw na wyniki 2Q’20.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 3672,7 3 548,9 3170,7 3493,3 3633,5
EBITDA 654,4 578,0 599,9 715,7 727,0

marza EBITDA 17,8% 16,3% 18,9% 20,5% 20,0%
EBIT 379,2 267,5 274,8 339,6 358,6
Zysk netto 183,0 117,7 157,8 216,7 235,1
P/E 11,3 17,6 13,1 9,5 8,8
P/CE 4,5 4,8 43 3,5 3,4
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 5,4 6,2 6,3 5,0 4,7
DPS 7,50 0,00 0,00 0,90 2,06
DYield 19,1% 0,0% 0,0% 2,3% 5,2%

mBank.pl

Cena biezaca 39,25 PLN
Cena docelowa 38,94 PLN
Kapitalizacja 2,1 mid PLN
Free float 1,0 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 6,2 min PLN
Akcjonariat

KI Chemistry s.a.r.l. 51,14%
OFE NN 6,66%
OFE Aviva 5,17%
Pozostali 37,03%

Profil spotki

Grupa Ciech jest najwiekszym w kraju producentem
sody kalcynowanej (drugim w Europie) oraz sody
oczyszczonej. Spotka produkuje réwniez sél, zywice
poliestrowe i epoksydowe, $rodki ochrony roslin,
produkty szklane oraz inne chemikalia. Oferowane
produkty majga zastosowanie w przemysle
szklarskim, spozywczym, meblowym, do produkcji
detergentéw, w rolnictwie oraz budownictwie.
Produkcja sody we wszystkich posiadanych
zaktadach jest uzyskiwana poprzez zastosowanie
metody Solvay’a. Grupa posiada zakfady w Polsce,
Niemczech i Rumunii.
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Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2020P 2021P 2022P
EBITDA skor. -11,5% -3,3% -2,5%
Zysk netto skor. -30,0% -8,1% -5,8%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) -4,1% -3,9% 0,0%
Wegiel energ. (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzglgdem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamOwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 29 maja 2020 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 maja 2020 o godzinie 08:35.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnoéci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklersklm mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wlasciwy organ nadzoru.

dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikga wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-04-14 2020-02-13 2019-12-05 2019-09-05 2019-07-03 2019-06-03 2019-05-09
cena docelowa (PLN) 45,14 47,46 44,41 42,03 41,72 55,00 68,11

kurs z dnia rekomendacji 31,80 39,40 36,40 34,00 41,60 42,65 44,85
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