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Nie dostrzegamy dalszych czynnikéw przemawiajacych za wzrostem kursu akcji,
zaré6wno w krotkim, jak i w diugim terminie. Spétka w listopadzie’14
opublikowata now3 strategie, naszym zdaniem z dos¢ optymistycznymi celami,
a rynek na jej podstawie zdyskontowat juz znaczng poprawe wynikéw
finansowych. Ma ona opiera¢ sie gtéwnie na segmencie sodowym, gdzie
w ostatnich kwartatach marza przekraczata 25% EBITDA. W diuzszym okresie
taka rentownosc jest nie do utrzymania. Zwracamy uwage na najnizsze od 2010
roku ceny gazu w Europie, dominujacego sktadnika kosztéw dla europejskich
konkurentéw i znaczacy wzrost mocy produkcyjnych w 2016 roku i w latach
2018-2019. Otwarcie nowych fabryk Ciner w Turcji, opartych na tanszej tronie,
moze zdestabilizowaé europejski rynek. Szacujemy, ze $rednie wykorzystanie
mocy spadnie znaczaco ponizej 80%, czyli do poziomu najnizszego od 2009-
2010, kiedy ceny sody spadaty po kilkanascie procent rocznie. W rezultacie
oczekujemy, ze w optymistycznym scenariuszu korzystne otoczenie w sodzie
utrzyma sie do 2017 roku, co jest zbiezne z 7-letnim cyklem. Majac dodatkowo
na uwadze neutralny cash flow w 2015-2016, mimo dalszej poprawy wynikow
finansowych, wydajemy zalecenie REDUKUJ z ceng docelowa 43,2 PLN/akcje.

W listopadzie’14 spdtka opublikowata nowa strategie, ktdrej cele oceniamy jako
zbyt optymistyczne. Nasze $rednie zatozenia na lata 2014-2019 s3 nizsze o ok.
12% na poziomie przychoddéw i 14% EBITDA (znormalizowana ok. 570 min PLN vs
660 min PLN w strategii). Szczytu wynikdw spodziewamy sie w 2017 roku,
podobnie jak Zarzad, a w 2018 roku oczekujemy ok. 5% korekty cen sody
w zwigzku z otwarciem nowych mocy produkcyjnych w Turcji (2,5 min ton, 14%
europejskich mocy).

W 4Q’'14 sprzyjaly ceny i marze w segmencie sodowym. Srednie ceny sody
kalcynowanej byty wyzsze o ok. 3% r/r (w EUR) tymczasem ceny wegla spadty
o ok. 5% r/r. Pomagata tez stabnaca ztotéwka. Problemem moga by¢ wolumeny,
bo 4Q’'13 byt bardzo mocny pod tym wzgledem (spotka wyprzedawata zapasy).
Naszym zdaniem rynek moze nie doceniaé tego ryzyka.

W najblizszych kwartatach staby bedzie réwniez cash flow. W 4Q’14 oprécz ponad
50 min PLN kuponu za obligacje spotka zapowiedziata ok. 130 mIn PLN naktadow
inwestycyjnych (ok. 300 min PLN w catym 2014 roku), przez co cash flow bedzie
negatywny. Mimo lepszych wynikéw w latach 2015-2016 nie poprawi sie on
znaczaco przez wzrost naktadéw inwestycyjnych (400 min PLN, od 2017 roku
ponad 200 min PLN) i kosztow finansowych (refinansowanie dtugu
w listopadzie’15 bedzie kosztowaé ponad 100 min PLN, rocznie spétka po zmianie
oprocentowania z 9,5% na 6,5% zaoszczedzi ponad 30 min PLN). W rezultacie
perspektywa dywidendy wskazanej w strategii (3%) pojawi sie naszym
zdaniem najwczesniej w 2017 roku.

2011 2012* 2013* 2014P 2015p** 2016P
Przychody [mIn PLN] 4174,5 4378,0 3501,0 3188,0 31229 33283
EBITDA [mIn PLN] 340,8 354,4 437,0 476,4 565,3 612,9
EBIT [min PLN] 118,7 117,7 2204 276,2 360,8 402,9
Wynik netto [min PLN] 15 -11,5 84,3 64,4 116,3 260,3
P/BV 0,7 13 18 2,8 2,5 2,0
P/E 608,9 - 19,4 39,8 22,0 9,8
EV/EBITDA 6,4 7,5 6,5 8,0 6,9 6,2
EV/EBIT 18,3 22,5 12,9 13,8 10,8 9,4

*- wyniki oczyszczone o zdarzenia jednorazowe. **- zawiera ok. 105 min PLN kosztéw zwigzanych z refinansowaniem dtugu.

Wycena DCF [PLN] 36,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 49,6
Wycena koricowa [PLN] 43,2
Potencjat do wzrostu / spadku -11,0%
Koszt kapitatu 8,1%
Cena rynkowa [PLN] 48,6
Kapitalizacja [mIn PLN] 2561,2
1los¢ akcji [mln. szt.] 52,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 49,9
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 36,1
Stopa zwrotu za 3 mc 12,2%
Stopa zwrotu za 6 mc 26,1%
Stopa zwrotu za 9 mc 53,2%
Struktura akcjonariatu:
Kulczyk Investments 51,1%
ING OFE 9,5%
Pozostali 39,4%
Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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(POPRZEDNIO SPRZEDAIJ)

WYCENA 43,2 PLN
19 LUTY 2015

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena Grupy Ciech opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2015-2024 sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 36,9 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek z branzy chemicznej, oparta na
prognozach wynikow na lata 2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 49,6 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 43,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 50% 36,9
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 50% 49,6
Woycena spétki [PLN] 43,2

Zrédto: BDM S.A.

Brak krétkoterminowych czynnikéw wzrostu

W ostatnim czasie katalizatorem wzrostéw byto kilka czynnikéw jak: zmiana wiasciciela spotki, zakupy akcji
przez cztonkdw zarzadu, publikacja nowej strategii, dalsza restrukturyzacja operacyjna czy informacje o
opoznieniu konkurencyjnych projektow inwestycyjnych z Turcji. Obecnie nie dostrzegamy czynnikow
mogacych mie¢ pozytywne przetozenie na kurs w najblizszym czasie. Strategie oceniamy dos¢
optymistycznie, potencjat dalszej poprawy marz jest ograniczony, a bilans na rynku sody bedzie mniej
korzystny niz do tej pory (brak nowych zamknieé, rozbudowa w Turcji w 2016 i 2018-2019).

Prognozy BDM vs strategia i $r. historyczna [min PLN] Prognozy BDM vs strategia i $r. historyczna [min PLN]
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Ryzyko nieutrzymania marz w dtuzszym okresie

Koniunktura na rynku sodowym trwa juz ponad 4 lata. W ostatnim czasie wspieraty jg zamkniecia mocy
produkcyjnych w Europie (TATA w Winnington, Solvay w Povoa), a takze wysokie koszty amoniaku przy
niskich cenach chlorku amonu, co ograniczyto rozbudowe potencjatu produkcyjnego w Chinach (proces
Hou). Dodatkowo wzrosty cen byty ciggnione przez wysokie koszty gazu w Europie. Obecnie ceny
dominujgcego surowca w procesie produkcji sody metoda Solvaya sg najnizsze od 3Q’10, czyli momentu
wprowadzania pierwszych podwyzek na rynku sody.

Obecnie segment sodowy Ciechu generuje marze w okolicach 23-25%, co jest poziomem najwyzszym od
okresu 2008-2009. Oprécz znaczacej zwyzki cen sody z poczatkiem 2011 i restrukturyzacji operacyjnej
(m.in. zwolnienia w Sodzie Polska i Govorze), spotce sprzyjaty spadajace ceny wegla (szczyt wiasnie w
2011) przy wysokich kosztach gazu dla europejskich producentéw (zdecydowane spadki od 1Q/2Q’14).
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Ceny sody w EU [USD/t] na tle gazu [USD/MMBTU]
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Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg. LS- ceny sody, PS- ceny gazu

Poréwnanie marz Solvay PCH vs Ciech
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Ceny sody w EU [USD/t] na tle gazu [USD/MMBTU]
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Poréwnanie marz spétek sodowych 2004-2014
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Rozbudowa mocy produkcyjnych w Turcji i w Chinach

W latach 2015-2016 w Europie moce bedzie rozbudowywat tylko Ciech (tgcznie 260k, ok. 2% europejskich
mocy) i turecka Eti Soda (500k, ok. 4%, projekt przesuniety z 2014 roku). Zdecydowany wzrost mocy
produkcyjnych ma nastgpi¢ w latach 2018-2019 (2,5 min ton Ciner, ok. 14% europejskich mocy), co moze
zdestabilizowa¢ rynek europejski (zaktadamy jedynie 5% r/r spadku cen w 2018 i stabilnie w 2019 roku).
Szacujemy, ze wykorzystanie mocy spadnie znacznie ponizej 80%, czyli do poziomu z lat 2009-2010, kiedy
ceny sody spadaty po kilkanascie procent rocznie. Koszt produkcji trony z tureckich ztéz, przy
poréwnywalnych cenach gazu z Europa, bedzie nizszy o ok. 40%. W planach jest takie rozbudowa
potencjatu trony w USA i sody syntetycznej w Chinach.

Rozbudowa potencjatu produkcyjnego w Europie [min ton]

CAGR CAGR
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2007-204  214-2020
Europa 13,5 13,6 14,8 15,9 15,4 15,4 15,5 14,8 14,9 15,6 15,6 17,1 18,1 18,1 1,2% 2,9%
Zachodnia 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7 9,4 9,4 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 -1,5% 0,0%
$r-Wsch 4,0 4,1 4,1 4,8 4,2 4,2 4,2 4,2 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 0,6% 0,9%
Turcja (trona) 0,0 0,0 1,1 15 15 18 19 2,0 2,0 25 25 4,0 50 5,0 - 14,0%
‘Wykorzystanie mocy 88,7% 90,5% 78,9% 76,7% 81,4% 859% 825% 87,0% : 869% 84,3% 853% 787% 753% 76,2%
Ceny sody EUR/t 200,2 2373 203,4 166,7 190,0 204,4 214,7 2211 227,7 2323 236,9 2251 225,1 229,6 -1,0% 0,5%
zmiana r/r 0,0% 18,5% -143% -18,1%  14,0%  7,6%  50%  3,0% ! 30%  20%  20% -50% 00%  2,0%
Zrédto: DM BDM, Bloomberg, USGS, Spotki
Ceny sody vs globalne wykorzystanie mocy Ceny sody vs europejskie wykorzystanie mocy
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Zakupy akcji przez Zarzad

Liczba akcji w posiadaniu zarzadu gwattownie zwiekszyta sie po zakupie spétki przez KI Chemistry na
poczatku czerwca’14. W 2Q i 3Q’14 zarzad zakupit blisko 160k akcji o wartosci 5,4 min PLN. W kolejnych
miesigcach zakupy byty juz mniejsze: 20,6k w 4Q’14 (0,9 min PLN) i 8,5k (0,4 mIn PLN) w styczniu’15.
tacznie Zarzad posiada ponad 228k akcji po sredniowazonej cenie 32,06 PLN/akcje.
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Liczba akcji spotki w posiadaniu zarzadu [szt.] Zmiana g/q liczby akcji spétki w posiadaniu zarzadu [szt.]
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Zrédto: BDM S.A., Spotka. 1Q’15- okres do 17 lutego 2014 Zrédto: BDM S.A., Spétka. 1Q’15- okres do 17 lutego 2014

Refinansowanie dtugu

Zaktadamy, ze 30 listopada 2015 roku spdtka skorzysta z opcji call i zrefinansuje 245 mIn EUR obligacji
oprocentowanych na 9,5% w skali roku (wyemitowane w 2012). Na ten moment obligacje te wyceniane sg
na ok. 6,5% i takiego poziomu oczekujemy. Cena wykupu to 107,1%, co przektada sie na ok. 17,5 min EUR
premii (77,7 min PLN). Zaktadamy przy tym ok. 2,5% kosztéw aranzacji nowego finansowania (podobnie
jak w 2012 roku). Wszystkie koszty zostang poniesione w 4Q’15. Oszczednosci z tytutu tariszego
finansowania (6,5% vs 9,5%) to rocznie 7,4 min EUR, czyli ponad 30 min PLN.

Wyemitowane obligacje

waluta  kwota tys. emisja zapadalnosé cena kupon Uwagi
zagraniczne EUR 245 000 2012-11-21 2019-11-30 100,0 9,5%
opcja wykupu 2015-11-30 107,1 zaktadamy refinansowanie po 6,5%
opcja wykupu 2016-11-30 104,8
opcja wykupu 2017-11-30 102,4
opcja wykupu 2018-11-30 100,0
polskie PLN 320 000 2012-12-05 2017-12-05 100,0  WIBOR6M+500ph opcja call 160 min PLN w 2Q'14

Zrédto: BDM S.A., Spotka
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko pogorszenia koniunktury gospodarczej

Chemia jest branza cykliczng (wrazliwg na zmiany koniunktury gospodarczej), wobec czego
zdecydowany spadek popytu w szczegdlnosci w budownictwie i przemysle motoryzacyjnym moze
przyczyni¢ sie do spadku przychoddéw i marz w segmencie sodowym i organicznym. Soda
kalcynowana nie jest jednak typowym surowcem (brak korelacji) i reaguje z opdznieniem na
zawirowania koniunktury (dtugoterminowe kontrakty). Koniunktura na rynku sodowym trwa juz
ponad 4 lata. Historycznie takie okresy nie byty dtuzsze niz 7 lat (szczyt koniunktury w 2017 ?)

Ryzyko umocnienia kursu EUR/PLN

Ciech jest eksporterem (gtéwnie soda kalcynowana, zywice epoksydowe). Spdtka posiada dtuga
pozycje w EUR na poziomie ok. 147 min EUR wobec czego umocnienie PLN o 0,1 PLN ujemnie wptywa
na EBIT w wysokosci ok. 14,7 min PLN. W celu ograniczenia ryzyka walutowego spétka zdecydowata
sie na emisje obligacji zagranicznych denominowanych w EUR (245 min EUR). Na lata 2015-2016
przyjmujemy dos¢ wysoki kurs EUR/PLN (4,45), co podniosto wyniki spotki. Potem zaktadamy lekkie
umochienie ztotowki do 4,10 w 2024.

Ryzyko wzrostu cen energii i surowcow petrochemicznych

Energia i para wodna stanowi gtéwny sktadnik kosztow produkcji sody. Dywizja sodowa w Polsce
posiada wtasne elektrocieptownie opalane weglem kamiennym. W Rumunii spétka nabywa energie i
pare od zewnetrznych dostawcéw, a w Niemczech od stycznia 2012 roku dzierzawita
elektrocieptownie gazowg, ktéra wczesniej dostarczata energie do fabryki w Strassfurcie (wykup z
poczatkiem 2014 roku). W przypadku dywizji organicznej cato$¢ nabywana jest na rynku, a roczne
wydatki ksztattujg sie na poziomie ok. 35 min PLN. Dodatkowo wiekszo$¢ zuzywanych surowcéw w
dywizji organicznej (m.in. bisfenol, epichlorochydryna, styren, ortokrezol) zalezy od zachowania sie
notowan ropy naftowe;j.

Ryzyko powstania nowej konkurencji

Na rynku europejskim istnieje ryzyko wzrostu podazy sody tureckiej, pozyskiwanej z naturalnych zt6z
(tzw. trony podobnie jak w USA), ktérej koszt produkcji jest ok. 40% nizszy od sody syntetycznej.
Potwierdzone ztoza tego kraju szacuje sie na 200 min ton naturalnej sody. Zwazajgc na niski koszt
produkcji, soda turecka mogtaby doprowadzi¢ do destabilizacji europejskiego rynku. Wolumenowo
turecka konkurencja moze uderzy¢ przede wszystkim w Govore (ok. 9% przychoddw grupy). W
styczniu’13 turecki Kazan Soda Elektrik, spotka 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. Ostatnie informacje wskazuja na przesuniecie tego terminu na 2018-2019.

Nowy system handlu emisjami CO2

Od 2013 roku obowigzuje nowy system handlu emisjami. Przemyst sodowy, zagrozony zjawiskiem
carbon leakage, bedzie miat prawo skorzysta¢ z darmowych alokacji do poziomu wskaznika
emisyjnego z 10% najbardziej efektywnych instalacji sodowych. Zwazajac na fakt, iz wykorzystujg one
w wiekszosci gaz do wywarzania energii i pary, o emisyjnosci stanowiacej 40% wegla, oczekujemy
koniecznosci znacznych wydatkéw na brakujgce jednostki EUA. Dodatkowe koszty po 2013 roku przy
cenie 7 EUR/t szacujemy na 30-35 min PLN rocznie (uwzglednione w PKO). Nie zaktadamy ETS IV po
2020 roku, co miatoby dalszy negatywny wptyw na wyniki spotki !

Wysokie zadtuzenie

Na koniec 3Q'14 zadtuzenie netto wynosito 1,1 mld PLN (2,4x EBITDA Adj.). Z uwagi na wysokie
oprocentowanie roczne koszty jego obstugi to ponad 120 min PLN. W 2Q’14 spétka skorzystata z opcji
call na 160 mIn PLN krajowych obligacji (pozostate 160 min PLN do wykupu w grudniu 2017). Na 245
min EUR obligacji zagranicznych ma opcje call 30 listopada 2015 roku. Z uwagi na znaczne nizsze
oprocentowanie (wycena na 6,5% wobec 9,5% obecnie) i oszczednosci z tego wynikajace (7,4 min
EUR rocznie) liczymy, ze spétka skorzysta z opcji i zrefinansuje zadtuzenie. Zaptaci przy tym ok. 77 min
PLN premii i poniesie 27 min PLN kosztodw aranzacji nowego finansowania (jednorazowo w kosztach
finansowych 4Q’15).

Na lata 2015-2016 spotka przewiduje CAPEX rzedu 400 min PLN rocznie. Oprécz rozbudowy mocy o
tacznie 260k ton sody kalcynowanej, w duzej mierze sg to naktady obligatoryjne, zwigzane z
dostosowaniem fabryk do nowych norm emisji siarki po 2016 roku. W rezultacie cash flow bedzie
bliski neutralnego, a zadtuzenie nie spadnie. Perspektywa dywidendy pojawi sie najwczesniej w 2017
roku.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych 4,0% (poprzednio 4,5%), premii za ryzyko rynkowe oraz beta=1,0x (poprzednio beta

lewarowana).

Gtéwne zmiany w zatozeniach modelu:

Zaktualizowalismy ceny podstawowych produktéw i surowcédw. W przypadku sody w 2015 roku zaktadamy ok. 3%
r/r podwyzki (ok. 7 EUR/t, poprzednio ok. 2% r/r). Informacje rynkowe wskazywaty na 8-14 EUR/t podwyzki (3,6-
6,7% r/r). Do 2017 roku oczekujemy ok. 2% r/r wzrostu cen, a w 2018 zaktadamy 5% r/r korekte (spadku cen nie
byto od 2010 roku !) w zwigzku z otwarciem nowych mocy produkcyjnych trony w Turcji przez Ciner (1,5 min ton
w 2018, dodatkowo 1 min ton w 2019). W 2019 roku oczekujemy stabilizacji i nastepnie ok. 2% r/r wzrostu cen.
Poprzednio przyjmowalismy 2% r/r wzrost w catym okresie prognozy;

W przypadku SOR spodziewamy sie sredniorocznie ok. 2% r/r wzrostu cen;

Ceny pozostatych produktéw organicznych uzalezniamy od notowan ropy naftowej, gdzie prognozy opieramy o
aktualna krzywa kontraktéw terminowych ($redni 61 USD/bb Brent, dtugoterminowo ok. 79 USD/bbl- poprzednio
100 USD/bbl);

Spotka informowata o rozbudowie mocy produkcyjnych. Obecnie nowy kalcynator pracuje w Rumunii, co zwiekszy
moce produkcyjne o 60k ton rocznie (z 400k do 460k ton). Od 2Q'15 dostepne bedzie réwniez 60k ton w Sodzie
Polska, a kolejne 140k ton od 1Q'16. tacznie moce produkcyjne w Sodzie Polska wzrosng z 1,2 min ton do 1,4 min
ton od 2016 roku. W SOR spétka bedzie systematycznie zwieksza¢ wykorzystanie mocy MCPA;

Efektywnego wzrostu wolumenu sprzedazy sody kalcynowanej w latach 2015-2018 spodziewamy sie na poziomie
2-4% r/r, co przektada sie na odpowiednio 50k ton w 2015 (+2,6% r/r), 70k ton w 2016 (+3,5% r/r), 84k w 2017
(+4% r/r) i 42k w 2018 (+1,9% r/r);

Petnego wykorzystania mocy produkcyjnych SOR oczekujemy réwniez w 2018 roku (+36% vs 2014 rok), co bedzie
sie wigzad z wejsciem na nowe rynki sprzedazy, a zywic w 2015 roku;

Podwyzszylismy CAPEX na lata 2015-2016 do ok. 400 mIn PLN w zwigzku z zapowiedziami spotki (cze$¢ przesunieta
z 2013 i 2014 roku) W kolejnych latach CAPEX bedzie ksztattowat sie na ponad 200 min PLN, czyli poziomie
rownym amortyzacji. Gtéwnymi inwestycjami jest rozbudowa mocy produkcyjnych sody w Janikowie (facznie 264
min PLN, 84 min PLN pozostato na 2015), zmiana mixu produktowego soli (sél sucha zamiast mokrej- 71 min PLN
catosé¢, ok. 11 min PLN na 2015), inwestycje w zywice nienasycone (fgcznie 63 min PLN, 32 min PLN na 2015) czy
naktady srodowiskowe zwigzane ze spetnieniem norm emisji tlenkéw siarki po 2016 roku (300 min PLN);

Zaktadamy, ze 30 listopada 2015 roku spdtka skorzysta z opcji call i zrefinansuje 245 min EUR obligacji
oprocentowanych na 9,5% w skali roku (wyemitowane w 2012). Na ten moment obligacje te wyceniane sg na ok.
6,5% i takiego poziomu oczekujemy. Cena wykupu to 107,1%, co przektada sie na ok. 17,5 miln EUR premii (77,7
min PLN). Zaktadamy przy tym ok. 2,5% kosztéw aranzacji nowego finansowania (podobnie jak w 2012 roku).
Oszczednosci z tytutu tanszego finansowania (6,5% vs 9,5%) to rocznie 7,4 min EUR, czyli ponad 30 min PLN.
Poprzednio nie zaktadali$my refinansowania tego dtugu;

0Od 2017 roku zaktadamy 3% dywidendy (zgodnie ze strategig), czyli ok. 1,47 PLN/akcje (30-40% zysku spétki).
Poprzednio nie zaktadalismy wyptaty;

Nie spodziewamy sie juz zadnych wiekszych kosztéow jednorazowych (odpiséw itp.), cho¢ w bilansie spotka
wycenia jeszcze 34 min PLN pozyczki do upadtej Infrastruktury Kapusciska.

Ponadto:

Do obliczen przyjelismy 52 700 tys. akcji.
Po okresie szczegdtowej prognozy zatozyliSmy wzrost FCFF o 1% (bez zmian)

Po obnizeniu zadtuzenia i przejeciu kontroli przez KI Chemistry zdecydowalismy sie przyjac¢ bete na poziomie 1,0x
wobec wczesniej bety lewarowane;j.

Efektywna stope podatkowa przyjeliémy na poziomie 19%.

Koricowa wartos¢ jednej akgcji jest wyceng na dzieri 19 lutego 2015 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 1,94 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosc 36,9 PLN.
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Model DCF
2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3188,0 3122,9 33283 35083 34619 34648 3507,5 3541,8 35766 36115 36467
EBIT [min PLN] 276,2 360,8 4029 4311 3253 289,1 2904 330,1 3340 337,5 3407
Stopa podatkowa 37% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 103,2 68,5 76,6 81,9 61,8 54,9 55,2 62,7 63,5 64,1 64,7
NOPLAT [min PLN] 1730  292,2  326,4 349,22 263,5 2342 2353 2674 2705 2734 276,0
Amortyzacja [min PLN] 200,2 204,55 2100 2212 2234 2246 2254 2260 2265 2268 227,22
CAPEX [mIn PLN] -296,5 -402,9 -396,1 -2245 -2250 -2252 -226,2 -226,7 -227,1 -227,5 -227,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 24,6 21,9 51 8,8 21,7 -0,1 -2,1 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
FCF [min PLN] 101,4 115,8 145,5 354,7 283,6 2335 232,4 265,1 268,2 2710 273,5
DFCF [min PLN] 108,3 1256 2846 2113 161,4 1490 157,6 147,0  136,6 126,5
Suma DFCF [mIn PLN] 1608,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 34534 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1597,3
Wartosé firmy EV [min PLN] 3205,2
Dtug netto [mIn PLN] 1262,0
Wartos¢ kapitatu 1943,3
1lo$¢ akcji [mln szt.] 52,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 36,9
Przychody zmiana r/r -2,0% 6,6% 5,4% -1,3% 0,1% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 30,6% 11,7% 70% -246% -11,1% 0,5% 13,7% 1,2% 1,1% 0,9%
FCF zmiana r/r 14,3%  256% 143,8% -20,0% -17,7% -05%  14,1% 1,2% 1,1% 0,9%
Marza EBITDA 18,1% 18,4% 18,6% 158% 14,8% 14,7% 157% 157% 156%  15,6%
Marza EBIT 11,6% 12,1% 12,3%  9,4% 8,3% 8,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3%
Marza NOPLAT 9,4% 9,8% 10,0% 7,6% 6,8% 6,7% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6%
CAPEX / Przychody 12,9% 11,9% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3%
CAPEX / Amortyzacja 197,0% 188,6% 101,5% 100,7% 100,2% 100,4% 100,3% 100,3% 100,3% 100,3%
Zmiana KO / Przychody -07% -02% -03% -0,6% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 33,7% -2,5% -49% 46,9%  4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%6 4,00% 4,00%6 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 4,5% 4,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 589% 62,2% 67,4% 68,7% 69,8% 709% 72,2% 88,4% 92,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,9% 6,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 41,1% 37,8% 32,6% 313% 30,2% 29,1% 27,8% 11,6% 7,2% 0,0%
WACC 8,1% 8,2% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 8,5% 8,7% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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 32,7 35,6 39,1 43,6 49,5 57,5 69,1 87,2 120,0
0,8 30,3 32,8 35,9 39,7 44,7 51,3 60,6 74,5 97,6
0,9 28,0 30,3 33,0 36,3 40,5 46,1 53,6 64,5 81,6
bet2 1,0 26,0 28,0 30,3 33,2 36,9 41,5 47,8 56,5 69,6
1,1 24,1 25,8 27,9 30,5 33,6 37,6 42,8 49,9 60,2
1,2 22,3 23,9 25,8 28,0 30,7 34,2 38,6 44,4 52,7
1,3 20,7 22,1 23,8 25,8 28,2 31,1 34,9 39,8 46,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 35,4 38,7 42,8 48,1 55,1 64,9 79,7 104,2 153,4
4,0% 30,3 32,8 35,9 39,7 44,7 51,3 60,6 74,5 97,6
Premia za 5,0% 26,0 28,0 30,3 33,2 36,9 41,5 47,8 56,5 69,6
ryzyko 6,0% 22,3 23,9 25,8 28,0 30,7 34,2 38,6 44,4 52,7
7,0% 19,2 20,5 21,9 23,7 25,8 28,4 31,6 35,8 41,3
8,0% 16,4 17,5 18,7 20,1 21,8 23,7 26,2 29,2 33,1
9,0% 14,0 14,9 15,9 17,0 18,3 19,9 21,8 24,1 27,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 67,8 63,1 58,9 55,1 51,6 48,5 45,6 43,0 40,5
4,0% 57,6 52,7 48,5 44,7 41,3 38,3 35,5 33,0 30,7
Premia za 5,0% 49,5 44,7 40,5 36,9 33,6 30,7 28,2 25,8 23,7
ryzyko 6,0% 43,0 38,3 34,3 30,7 27,7 24,9 22,5 20,3 18,3
7,0% 37,6 33,0 29,2 25,8 22,9 20,3 18,0 16,0 14,1
8,0% 33,0 28,7 24,9 21,8 19,0 16,5 14,4 12,5 10,7
9,0% 29,2 24,9 21,4 18,3 15,7 13,4 11,4 9,6 7,9

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spotek
dziatajgcych w sektorze chemicznym. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT. Obliczenia
bazuja na kursach 19 lutego 2015 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w wycenie koricowej wynosi 50%.

Poréwnujgc wyniki Ciechu ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartos¢ spoétki na poziomie 2,61
mld PLN, co odpowiada 49,6 PLN na jedng akcje. Spdtka jest obecnie handlowana przy mnozniku
EV/EBITDA’15 na poziomie 6,9x, czyli z nieznacznym dyskontem do mediany spoétek, ale z premig do
najwiekszego konkurenta (Solvay).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P
SOLVAY 19,5 16,0 13,8 6,6 6,0 5,5 11,5 9,8 8,6
TATA CHEMICALS - 14,2 11,6 9,6 7,5 6,7 12,7 9,0 7,9
BASF 15,3 15,2 13,9 8,5 8,3 7,7 12,0 11,9 10,9
DOW CHEMICAL 15,4 17,3 14,2 9,6 8,5 7,5 13,4 12,1 10,3
SODA SANAVYII 8,6 10,6 9,9 8,0 7,5 6,8 10,6 9,7 9,1
WACKER CHEMIE - - 21,5 8,8 6,7 5,8 - 19,0 14,7
BAYER 20,7 18,1 15,8 13,5 11,7 10,4 19,3 16,8 14,6
TRONOX* - - - 11,1 71 57 - 19,7 11,7
MEDIANA 15,4 15,6 13,9 9,2 7,5 6,7 12,3 12,0 10,6
CIECH 39,8 22,0 9,8 8,0 6,9 6,2 13,8 10,8 9,4
Premia/dyskonto do spotki 157,8% 41,2% -29,1% -12,7% -8,1% -8,1% 12,3% -10,2%  -11,3%
Wycena wg wskaznika 18,9 34,4 68,5 59,2 55,1 54,9 40,7 57,0 57,8
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%
Wycena wg wskaznikéw 40,6 56,4 51,8
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 49,6
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.02.2015. *- Tronox w lutym,’15 zakupit aktywa sodowe FMC
Poréwnanie mnoznikéw do polskich spétek chemicznych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2014P 2015P 2016P 2014P 2015P 2016P 2014P 2015P  2016P
PCC ROKITA 11,7 10,6 7,7 8,4 7,4 6,0 13,1 11,3 8,5
GRUPA AZOTY 30,8 16,6 11,2 9,1 6,3 4,8 23,9 11,5 8,0
ZA PULAWY 12,3 73 7,0 6,1 3,7 3,5 9,8 4,9 4,6
ZCH POLICE 33,5 11,4 7,6 11,8 6,5 4,9 30,2 9,7 6,7
SYNTHOS 15,4 11,3 8,7 10,4 8,3 6,9 13,6 10,5 8,4
MEDIANA 15,4 11,3 7,7 9,1 6,5 4,9 13,6 10,5 8,0
CIECH 39,8 22,0 9,8 8,0 6,9 6,2 13,8 10,8 9,4

Premia/dyskonto

158%

95%

28%

-12%

6%

28%

2%

2%

18%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 19.02.2015.
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PROGNOZA 4Q'14

W 4Q’14 sprzyjaty ceny i marze w segmencie sodowym. Srednie ceny sody kalcynowanej byty wyzsze o ok.
3% r/r (w EUR) tymczasem ceny wegla spadty o ok. 5% r/r. Pomagata tez stabngca ztotéwka. Problemem
moga by¢ wolumeny, bo 4Q’13 byt bardzo mocny pod tym wzgledem (spotka wyprzedawata zapasy). Za
4Q’14 dane GUS o produkcji sugerujg spadek o ok. 5% r/r i tego sie spodziewamy. Niemniej marza
powinna by¢ wyzsza r/r. Oczekujemy ok. 109 min PLN EBITDA segmentu wobec 81,7 min PLN przed rokiem
i 126,3 min PLN w 3Q’14 (mniejszy wolumen). W Organice réwniez oczekujemy poprawy marzy dzieki
nizszym cenom petrochemikaliéw i kwasu octowego (SOR). Przeszkadzaé mogty wysokie ceny polioli
wykorzystywane w produkcji pianek PUR. Niemniej oczekujemy EBITDA w okolicach 0 wobec straty ponad
5 min PLN rok temu (oczyszczony wynik). W 4Q’13 na wyniki wptynat szereg zdarzen jednorazowych
(ponad 50 min PLN). Teraz tez mogg sie one pojawic, czego nie zaktadamy. W biznesie krzemianowym nie
spodziewamy sie wiekszych zmian. Od 2015 roku spétka nie bedzie realizowac sprzedazy z obrotu siarka
(blisko 200 miIn PLN rocznej sprzedazy) z uwagi na brak dostawcy. Reasumujac, oczekujemy ok. 97 min PLN
EBITDA. W kosztach finansowych kalkulujemy ok. 30 min PLN odsetek i 8 mIn PLN ujemnych réznic
kursowych. W rezultacie zysk netto powinien siegna¢ ok. 8 min PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 795,1 730,3 -8,2% 3501,0 3188,0 -8,9% 3122,9 -2,0%
Wynik brutto na sprzedazy 133,2 159,2 19,5% 607,3 703,7 15,9% 753,5 7,1%
EBITDA 22,0 97,0 340,6% 356,3 476,4 33,7% 565,3 18,7%
EBITDA Adj. 79,0 97,0 22,8% 445,0 507,0 13,9% 565,3 11,5%
EBIT -36,1 47,1 - 139,7 276,2 97,7% 360,8 30,6%
Zysk brutto -66,6 10,2 - -6,2 100,4 - 1436 43,0%
Zysk netto -18,7 8,2 - 49,4 64,4 30,1% 116,3 80,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,8% 21,8% 17,3% 22,1% 24,1%
Marza EBITDA 9,9% 13,3% 12,7% 15,9% 18,1%
Marza EBIT -4,5%  64% 4,0% 8,7% 11,6%
Marza zysku netto -2,4% 1,1% 1,4% 2,0% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe 2011-3Q'14 [min PLN]
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RYNEK SODY KALCYNOWANEJ

Oczekiwany znaczny wzrost podazy w latach 2015-2019

W latach 2007-2014 najwiekszy wzrost mocy produkcyjnych notowano w Chinach (CAGR 7,1%), co
wypierato amerykanskich producentéw trony z rynkéw azjatyckich i kierowato do Europy. Po redukcji
podatku eksportowego i przy wyzszych kosztach chinskich firm (ok. 50% mocy opartych o proces ,Hou”,
gdzie kluczowe znaczenie ma koszt amoniaku i cena chlorku amonu jako produktu ubocznego) Amerykanie
odzyskali konkurencyjnos¢ i zaczeli rozbudowywaé moce (FMC, Solvay). W 2009 roku eksploatacje trony
rozpoczeli réwniez Turcy. Wiekszo$¢ z ok. 2 min ton sody (dodatkowo 1,25 min ton syntetycznej z Soda
Sanayji) trafia bezposrednio do Europy, co byto przyczyng redukcji mocy produkcyjnych (Solvay Povoa -
0,23 min ton i TATA Winnington 0,56 min ton w 1Q’14) i poprawito bilans europejskiego rynku (wzrost
Sredniego wykorzystania mocy z 83% do 87%).

W najblizszych latach moce w Europie zwiekszy Ciech (Govora +60k t i Soda Polska +60k t od 1Q’15 i
kolejne 140k t w Polsce od 1Q’16). Najwiekszym zagrozeniem bedzie dalsza rozbudowa mocy w Turcji. W
2H’16 zakoriczy sie projekt 500k t Eti Soda (przesuniety, pierwotnie 2012 rok, potem 2014/2015), a w
latach 2018-2019 (pierwotnie termin 2014 rok) majg zosta¢ oddane nowe moce Ciner Group (m.in.
wtasciciel Eti Soda).

Zwiekszenie mocy produkcyjnych w Turcji moze zdestabilizowac szczegdlnie rynek europejski. Przy
wzroscie konsumpcji sody w érednim tempie o 1,1% rocznie (+0,5% EU, +1,5% Europe Sr-Wsch, +2,5%
Turcja, w latach 2007-2014 s$redni wzrost 1,2% r/r) wykorzystanie mocy produkcyjnych spadnie ponizej
80% w latach 2018-2019 czyli do poziomu najnizszego od 2009-2010, kiedy ceny sody spadaty po
kilkanascie procent rocznie. W modelu zaktadamy ok. 5% r/r obnizke w 2018 roku (1 etap Ciner 1,5 min
ton) i brak wzrostu w 2019 roku (2 etap Ciner 1 min ton). Obnizki cen bedzie wspierat nizszy koszt gazu
ziemnego, dominujgcego surowca w europejskich fabrykach.

Zuzycie energii na tone wyprodukowanej sody jest o ok. 40% nizsze w przypadku trony niz sody
wyprodukowanej dominujgcg metodg Solvaya (45% mocy) i Hou (25%). Dodatkowo konkurencyjnosc
amerykanskich producentéw podnosi nizsza cena energii (gaz HH potowe tanszy niz w Europie). Koszty
producentéw tureckich sg ok. 30-40% nizsze niz w Europie.

W latach 2009-2013 europejscy producenci sody metoda Solvaya, ktérych energetyka w wiekszosci oparta
jest na gazie, cierpieli wskutek wysokich kosztéw surowca. Przy spadajacych od 2011 roku cenach wegla
pozwolito to na odzyskanie konkurencyjnosci przez polskie zaktady Ciech. Obecnie ceny gazu sg najnizsze
od 2010 roku, a wg prognoz nie nalezy oczekiwac ich istotnego wzrostu (niskie ceny ropy, wieksza podaz
LNG).

Ceny sody vs globalne wykorzystanie mocy Ceny sody vs europejskie wykorzystanie mocy
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PS- wykorzystanie mocy PS- wykorzystanie mocy
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Udziat mocy produkcyjnych sody naturalnej na swiecie
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Udziat mocy produkcyjnych sody naturalnej w Europie
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Udziat kosztow energii w cenie sody Europa
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Gtéwne zatozenia dla rynku sody kalcynowanej na $wiecie [min ton]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20%‘;‘_5;] . 2 1‘2;:‘20
Max moce 538 551 592 628 645 668 683 677 | 695 728 756 788 798 798 3,0% 2,4%
naturalna 145 147 153 156 162 167 168 175 | 17,3 178 178 193 203 203 2,6% 2,1%
USA 139 139 134 134 139 139 139 145 | 147 147 147 147 147 147 0,6% 0,1%
FMC/Tronox 37 37 33 33 37 37 37 43 43 43 43 43 43 43 2,2% 0,0%
Solvay 30 25 21 21 25 25 25 25 27 27 27 27 27 27 0,0% 0,8%
ocl 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 0,0% 0,0%
TATA 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 0,0% 0,0%
Searles 1,3 1,3 1,3 13 1,3 13 1,3 13 1,3 13 1,3 13 1,3 13 0,0% 0,0%
Turcja 0,0 0,0 1,1 15 15 18 19 20 2,0 25 25 4,0 50 50 - 14,0%
ETl Soda 00 00 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 16 16 16 16 16 - 5,5%
Ciner Kazan 00 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 15 25 25
inne 0,0 0,0 00 04 04 07 08 09 09 09 09 09 09 09 - 0,0%
pozostate 06 08 08 07 08 1,0 1,0 1,0 06 06 06 06 06 06 3,2% -6,2%
syntetyczna 393 405 439 472 484 502 51,5 50,2 | 522 550 57,8 595 59,5 595 3,1% 2,5%
Chiny 180 192 220 243 268 293 309 | 309 328 355 383 400 400 400 7,1% 3,8%
Europa Zachodnia 95 95 96 96 97 94 94 86 86 86 86 86 86 86 -1,5% 0,0%
Sodawerk 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 0,0% 0,0%
Solvay 41 41 41 41 41 41 41 39 39 39 39 39 39 39 -0,8% 0,0%
Europa $r-Wsch 4,0 41 41 48 4.2 42 4.2 42 44 45 45 45 45 45 0,6% 0,9%
Ciech PL 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 13 14 14 14 14 14 0,0% 2,2%
Ciech RO 04 04 04 04 04 04 04 04 05 05 05 05 05 05 0,0% 2,0%
Solvay Butgaria 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,0% 0,0%
Azja Pd-Wsch 39 4,0 45 4,5 43 44 43 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 0,1% 0,0%
pozostate 39 37 37 39 34 29 28 24 24 24 24 24 24 24 5,8% 0,0%
Wykorzystanie mocy ~ 83,7%  83,5%  74,5%  757% 795% 79,1% 751% 763% : 780% 767% 76,1% 751% 764% 787% | -13% 0,4%
Europa 135 136 1438 159 154 154 155 148 | 149 156 156 171 181 181 1,2% 2,9%
Zachodnia 95 95 96 9,6 97 9,4 9,4 86 86 86 86 86 86 86 -1,5% 0,0%
$r-Wsch 4,0 41 41 48 42 4,2 42 4,2 4,4 45 45 45 45 45 0,6% 0,9%
Turcja (trona) 0,0 0,0 1,1 15 15 1,8 19 2,0 2,0 25 25 4,0 5,0 5,0 - 14,0%
Wykorzystanie mocy  88,7% 90,5%  78,9%  76,7% 81,4% 859% 82,5% 87,0% | 869% 84,3% 853% 787% 753% 762%
Ceny sody EUR/t 2002 2373 2034 1667 190,0 2044 2147 221,1 | 227,7 2323 2369 2251 2251 2296 | -1,0% 0,5%
zmiana r/r 00% 185% -143% -181% 140% 7,6%  50%  30% | 30% 20% 20% -50% 00%  20%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., USGS, Spétki sodowe

Tronox kupuje aktywa sodowe FMC

Dnia 3 lutego 2015 roku Tronox, producent gt. bieli tytanowej, poinformowat o nabyciu aktywéw
sodowych FMC za 1,64 mld USD w gotéwce. Amerykanski producent trony zdecydowat sie na sprzedaz
swojego biznesu po zakupie we wrzesniu 2014 roku dunskiej firmy produkujacej srodki ochrony roslin
Cheminova za 1,8 mld USD (implikowana EV/EBITDA LTM ok. 11x)

FMC produkuje sode kalcynowang w dwdch lokalizacjach w amerykanskim stanie Wyoming, najwiekszym
rezerwuarze sody naturalnej na $wiecie (tzw. trony). Soda pozyskiwana jest metoda odkrywkowa, przez co
koszty produkcji s3 o ok. 40% nizsze niz w przypadku sody syntetycznej produkowanej metoda Solvaya jak
w Ciechu. Rocznie produkcja przekracza 4 min ton trony, a tgczne moce produkcyjne ok. 4,3 min ton.

W 2014 roku szacujemy, ze cze$¢ sodowa FMC wypracowata ok. 768 min USD przychoddw ze sprzedazy i
ponad 170 min USD EBITDA (segment FMC Minerals oprocz sody kalcynowanej obejmuje jeszcze
produkcje zwigzkéw litu o rocznych przychodach 230-270 min USD i EBIT 15-25 min USD). Cena 1,64 mid
USD implikuje EV/EBITDA’14 na wysokim poziomie 9,4x, co Tronox argumentowat efektami synergii na
poziomie 40-60 mIn USD rocznie. Deklarowany przez zarzad wskaznik EV/EBITDA to 7,2x (po efektach
synergii ponizej 7,0x), co i tak oznacza premie do biezgcej wyceny Ciech. W przypadku EV/produkcja i
EV/moce produkcyjne wskazniki 410-380 USD/t oznaczajg dyskonto.
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Wybrane dane FMC Soda i wskazniki wyceny [min USD]

FMC Soda 2014* Ciech Soda 3Q'14 LTM Uwagi
Przychody 767,9 635,5
EBIT 142,0 96,6 EBIT raport. Ciech 86,5 min USD
EBITDA 174,0 146,8 EBITDA raport. Ciech 137 min USD
Marza EBIT 18,5% 15,2%
Marza EBITDA 22,7% 23,1%
Produkcja [min ton] 4,00 1,98
Max moce produkcyjne [mln ton] 4,30 2,32 moce od 1Q'15, od 1Q'16 2,46 min ton
Cena sprzedazy EV [mIn USD] 1640,0

Wskazniki Teoretyczna wycena Udziat w obecnym EV Ciech

EV/EBITDA 9,4 1383,8 136,8%
EV/EBITDA deklarowana** 7,2 1056,7 104,4%
EV/Sprzedaz 2,1 1357,2 134,1%
EV/produkcja [USD/t] 410 812,6 80,3%
EV/max moce [USD/t] 381 884,8 87,4%

Zrédto: BDM S.A., FMC Corp., Tronox Ltd., Ciech. *- dane szacunkowe, **- wg. zarzqdu Tronox
3-letnia srednia, po efektach synergii <7x. *** kapitalizacja na dzieri sporzqdzenia raportu,

dfug netto 3Q’14 i kurs USD/PLN 3,65
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NOWA STRATEGIA SPOtKI

W listopadzie 2014 roku RN podjeta uchwate zatwierdzajaca przedstawiong przez Zarzad strategie spotki
na lata 2014-2019. Celem strategicznym jest maksymalizacja wartosci grupy gtownie przez rozwoj w
segmencie sodowym. Strategia zaktada osiggniecie nastepujacych celdw 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%.

Cele majg zostac osiggniete dzieki wzmocnieniu pozycji lidera w segmencie sodowym (nowi klienci),
wzrostowi skali dziatalnosci (poprawa wykorzystania mocy produkcyjnych, odsezonowienie sprzedazy
wskutek wejscia na nowe rynki geograficzne) i rozwoju przetworzonych produktéw w segmencie
organicznym (dziat R&D w Sarzynie), a takze realizacji niezbednych inwestycji w segmencie
krzemianowym.

Przychody vs $rednioroczny cel w strategii [mIn PLN] EBITDA vs $rednioroczny cel w strategii [mIn PLN]
5000 700,0
4500
600,0
4000
3500 - 500,0
3000 ~ 400,0
2500 -
2000 - 300,0 -
1500 - 200,0 -
1000 -
100,0 -
500 -
0 - 0,0
wn o ~ =] (o2} o - o~ (2} * wn o ~ =] (o2} o - o~ o *
8 8 8 8 8 8 8 & © 2 g 8 8 8 8 8 8 5 © 2
I S I N I I N I N [} I N I N N I ~ I I [}
< <
3 3
o o
~ ~N
mmmm—— Przychody s Srednioroczny cel 2014-2019 mmmmm EBITDA znormal. s Srednioroczny cel 2014-2019
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka. * po 3Q’14 Zrédto: DM BDM S.A., spétka. * po 3Q’14
Marza EBITDA vs srednioroczny cel w strategii DN/EBITDA vs cel w strategii 2019 rok
18,0% 6,0

16,0% ~\
14,0°/: — V4 >0 / \
12,0% S\ / 40

10,0% 7 \ /
8:0% \ / 3,0 \\

(
TN
| AN

6,0% 2,0
4,0%
1,0
2,0%
0,0% . . . . . . . . . , 0,0
[Te) o ~ e} D o — o~ o0 * s} O ~ =] D o — o~ o0 *
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
S ~ I Y S S 3 S ~ = Y a4 S S 3 S S S ~ at
< <
- -
o o
N ~
Marza EBITDA znormal. e {rednioroczny cel 2014-2019 DN/EBITDA zmormal. —ce| 2019
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka. * po 3Q’14 Zrédto: DM BDM S.A., spétka. * po 3Q’14

Ciech | 17
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Konferencja zarzadu po wynikach 3Q’14

Na konferencji po wynikach 3Q’14 zarzad przedstawit wiecej szczegdtéw dotyczacych strategii 2014-2019.
Szczyt wynikow spdtka zaktada w 2017 roku, potem oczekuje obnizki cen sody w zwigzku z otwarciem
nowych mocy produkcyjnych w Turcji (2018 rok). Mimo bardzo wysokich marz w segmencie sodowym
(ponad 26%) spdtka widzi potencjat do ich poprawy. Popyt na sode kalcynowang jest, podaz jest dosé
ograniczona (zamkniecia TATA, Solvay). Wg zarzadu spdtka jest liderem kosztowym w Europie jesli chodzi
o produkcje sody. Spotka przedstawita tez gtdwne czynniki odpowiadajgce za wzrost EBITDA do
Sredniorocznego poziomu 660 min PLN. Jest to gtdwnie:

-optymalizacja kosztow wegla i gazu (+40 min PLN);

- rozbudowa mocy produkcyjnych w Janikowie o 200k ton z poczatkiem 2016 (+40 min PLN) i w Govorze o
60k ton od stycznia’15 (kilka min PLN);

- wzrost sprzedazy sody kalcynowanej (+35 min PLN);
- poprawa wolumendw i efektywnosci produkcji w Sarzynie (+35 min PLN);

Wg zarzadu Sarzyna ma najwiekszy potencjat do poprawy wynikéw. W szczycie sezonu wykorzystuje moce
na poziomie 70%, a Sredniorocznie ok. 30% (celem spétki jest odsezonowienie sprzedazy wskutek wejscia
na nowe rynki geograficzne). Wg zarzadu strategia jest konserwatywna, a spdtka jest elastyczna w
osigganiu jej celow. Najwiekszym zagrozeniem jest rozbudowa mocy produkcyjnych w Turcji (dopiero
2018 rok) i kryzys rosyjski.

Strategia vs zatozenia BDM

Nasze $rednie zatozenia na lata 2014-2019 s3g nizsze niz w strategii spotki o ok. 12% na poziomie
przychoddw i 14% EBITDA (znormalizowana ok. 570 mIn PLN vs 660 min PLN w strategii). Nizsza sprzedaz
wynika gtéwnie z braku od 2015 roku ok. 200 min PLN z obrotu siarka. Z drugiej strony srednie przychody
2014-2019 odpowiadajg sredniej 2005-2013, a sredni poziom EBITDA jest wyzszy o ok. 56%. Poziom marzy
EBITDA jest zgodny ze strategig spotki (ok. 17%). Zaktadamy przy tym 3% dywidendy poczawszy od 2017
roku (lata 2015-2016 to CAPEX rzedu 400 min PLN rocznie, potem ponad 200 min PLN, czyli na poziomie
amortyzacji). Relacja dtugu netto do EBITDA na koniec 2019 roku to 1,5x wobec ponizej 1,0x okreslonej w
strategii.

Zaktadamy, ze szczyt wynikdw spétka osiggnie w 2017 roku (podobnie jak spotka w strategii), a rok pdzniej
oczekujemy negatywnego wptywu na ceny sody kalcynowanej oddanie pierwszego etapu tureckiej
inwestycji Ciner (1,5 miIn ton, 8,7% europejskich mocy produkcyjnych). W segmencie organicznym
oczekujemy stabilnego wzrostu wynikow $redniorocznie o ok. 4% EBITDA do ok. 90 min PLN (w strategii
spotka zaktada ok. 100 min EBITDA. Wzrost bedzie wynikat z lepszego wykorzystania mocy produkcyjnych
SOR (odsezonowienie sprzedazy) i poprawy efektywnosci (blisko 13% marzy EBITDA vs 10% obecnie).

W 2018 roku w zwigzku z nowymi mocami z Turcji oczekujemy ok. 5% spadku cen sody kalcynowanej, co
nie jest zatozeniem agresywnym, zwazajgc na fakt, ze 1,5 min ton dodatkowej podazy to blisko 9%
europejskich mocy produkcyjnych, przez co ich srednie wykorzystanie spadnie do poziomu w latach 2009-
2010 (grubo ponizej 80%). Wdéwczas ceny sody spadaty przez dwa lata po kilkanascie procent rocznie, ale
byto to w reakcji na kryzys finansowy 2009. W swoich prognozach, nie zaktadamy podobnego szoku
popytowego, a jedynie oczekujemy korekty cen w zwigzku z wyzszg podazg, co jest podejsciem dos¢
optymistycznym. Kolejne 1 min ton podazy spodziewane jest w 2019 roku (nie zaktadamy dalszego spadku
cen sody).

Po uruchomieniu nowych mocy sody kalcynowanej w Turcji oczekujemy, ze marza EBITDA segmentu
spadnie z blisko 26% w 2017 roku (obecnie niecate 23%) do 20-21%. Najbardziej ucierpi Govora, gdzie w
optymistycznym scenariuszu EBITDA spadnie do poziomu "break even". Marza w Sodzie Polska spadnie z
rekordowych 34-35% do ponizej 30%, co i tak jest poziomem bardzo wysokim (amerykanscy producenci
trony ok. 25% marzy) i trudno oczekiwac jego utrzymania. Nie zaktadamy przy tym kontynuacji systemu
handlu emisjami CO2 (ETS IV) z uwagi na brak przepiséw po 2020 roku, co zdejmuje ze spétki przynajmniej
35 mlIn PLN kosztéw (przy 7 EUR/EUA).
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Przychody BDM vs cel w strategii [mIn PLN] EBITDA BDM vs cel w strategii [mIn PLN]
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Ciech | 19
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW NA LATA 2014-2016

W pordéwnaniu z poprzednim raportem z lutego’14 w latach 2014-2016 oczekujemy wyzszej o 20-30%
EBITDA grupy wynikajacej z lepszego otoczenia biznesowego na rynku sody (podwyzki cen przy nizszym
koszcie wegla), wzrostu potencjatu produkcyjnego (poprzednio nie zaktadalismy rozbudowy mocy w
Govorze), korzystniejszych kurséw walutowych (EUR/PLN 4,45 w latach 2015-2016) i dziatan
restrukturyzacyjnych w spétce (m.in. redukcja zatrudnienia). W okresie 2-3Q’14 spdtka zanotowata w tym
segmencie bardzo wysokg marze EBITDA (ponad 26%), a otoczenie powinno sprzyjac jeszcze w latach
2015-2017, kiedy spodziewamy sie szczytu wynikdw. Spadku marz spodziewamy sie od 2018 roku, kiedy
zostang otwarte nowe moce trony w Turcji. Z drugiej strony obnizyliSmy wyniki w czesci organicznej
wskutek znacznie nizszych cen i marz na zywicach (spadek cen ropy o 50% r/r) i nizszego wolumenu SOR
(stopniowa, aczkolwiek wolniejsza poprawa). Korekta przychodéw w segmencie krzemianowym wynika z
braku obrotu siarka z uwagi na utrate kluczowego dostawcy (Siarkopol przejety przez Grupe Azoty). Na
poziomie netto w latach 2015-2016 poprawa wynika z mniejszych kosztéw finansowych w zwigzku z
realizacjg opcji call dla 245 mIn EUR obligacji i refinansowaniem zadtuzenia (30 listopad 2015, 7,4 min EUR
oszczednosci). W 4Q’15 w zwigzku z tym wynik zostanie jeszcze obcigzony premia za realizacje opcji (17,5
mlIn EUR, ok. 77 miIn PLN) i kosztami aranzacji nowego finansowania (2,5% kwoty czyli ok. 27 min PLN).

Zmiana prognoz wynikéw finansowych na lata 2014-2016 [min PLN]

2014P 2015P 2016P
poprzednio aktualnie zZmiana poprzednio  aktualnie zmiana poprzednio aktualnie zmiana
Przychody 3221 3179 -1% 3394 3123 -8% 3383 3328 -2%
segment sodowy 1903 1964 3% 2032 2139 5% 2026 2274 12%
segment organiczny 895 785 -12% 939 743 -21% 934 809 -13%
segment Agro-Krzem 350 356 2% 350 166 -53% 350 171 -51%
2Zysk brutto ze sprzedazy 589 704 19% 663 753 14% 662 814 23%
segment sodowy 377 512 36% 427 602 41% 419 671 60%
segment organiczny 117 140 19% 139 101 -28% 145 95 -35%
segment Agro-Krzem 84 69 -18% 84 42 -50% 84 44 -47%
EBITDA 414 476 15% 475 565 19% 475 613 29%
segment sodowy 361 448 24% 403 525 30% 398 585 47%
segment organiczny 83 60 -28% 102 79 -23% 108 71 -35%
segment Agro-Krzem 28 30 7% 28 23 -18% 28 25 -12%
EBIT 195 276 41% 257 361 40% 254 403 59%
segment sodowy 197 296 50% 239 369 55% 231 425 84%
segment organiczny 45 27 -40% 64 46 -29% 70 36 -48%
segment Agro-Krzem 16 18 13% 16 11 -32% 16 12 -22%
Zysk netto 52 64 24% 102 116 14% 123 260 112%

Zrédto: BDM S.A.
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ZALOZENIA NA LATA 2014-2024

Wolumen sprzedazy [tys. ton]
2013 2014P  2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Sprzedaz tys. ton

Soda 1953 1968 2018 2088 2172 2214 2214 2214 2214 2214 2214 2214
Polska 1054 1067 1096 1148 1218 1260 1260 1260 1260 1260 1260 1260
Niemcy 539 541 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540
Rumunia 360 360 382 400 414 414 414 414 414 414 414 414

Zywice 27 25 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32

Srodki ochrony roélin 9 11 11 12 13 14 14 14 14 14 14 14

Kwas fosforowy 45 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nawozy Alwernia 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Krzemiany 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97

Produkty szklane 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49

Zmiana r/r

Soda -5,3% 0,7% 2,6% 3,5% 4,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Polska -5,5% 1,2% 2,8% 4,7% 6,1% 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Niemcy -1,8% 0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rumunia -9,5% 0,0% 6,1% 4,8% 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zywice -52%  -103%  28,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Srodki ochrony roslin -9,9%  22,5% 4,7% 81% 10,0%  9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kwas fosforowy -3,2%  -100,0%

Nawozy Alwernia -4,8% -100,0%

Krzemiany 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Produkty szklane 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: BDM S.A.

Ceny benchmarkowych produktéow
2013 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Soda kalcynowana [EUR/t] 215 221 228 232 237 225 225 230 234 239 244 249
EPI [EUR/t] 1195 1293 887 997 1049 1086 1116 1139 1139 1139 1139 1139
Zywice epoksydowe [EUR/t] 2156 2227 1545 1752 1868 1943 1998 2039 2039 2039 2039 2039
Zywice poliestrowe [EUR/t] 1622 1634 1197 1354 1442 1498 1541 1573 1572 1572 1572 1572
Zmiana r/r
Soda kalcynowana 5,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% -5,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EPI -14,3% 81% -31,4% 12,5% 52% 3,4% 2,8% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zywice epoksydowe -6,2% 3,3% -30,6%  13,4%  6,6% 4,0% 2,8% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zywice poliestrowe -4,7% 0,7% -26,7%  13,1%  6,5% 3,9% 2,8% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: BDM S.A.

Ceny benchmarkowych surowcow
2013  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Wegiel energetyczny [PLN/t] 267 254 246 246 251 256 261 267 272 277 283 289
Ropa naftowa Brent [USD/bbl] 109 100 61 69 72 75 77 78 78 78 78 78
Fosfor zétty [USD/t] 148 127 129 132 134 137 140 142 145 148 151 154
Gaz ziemny taryfa PL [PLN/1000m3] 1252 1244 1086 994 1069 1097 1106 1112 1112 1098 1084 1079
Gaz ziemny Zeebrugge [USD/MMBTU] 10,5 81 7,4 7,7 79 79 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Zmiana r/r
Wegiel energetyczny -9,6% -5,0% -3,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ropa naftowa -2,8% -84% -389% 12,9% 52% 3,5% 28% 21% 00% 00% 00% 0,0%
Fosfor z6fty -21,9% -14,5%  2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Gaz ziemny PL 03% -07% -126% -85% 76% 25% 09% 05% 00% -1,2% -1,3% -0,5%
Gaz ziemny Zeebrugge 11,6% -22,7% -91%  3,6% 26% 05% 12% 00% 00% 00% 00% 00%

Zrédto: BDM S.A.

Srednie kursy walut

2013 2014P  2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

EUR/PLN 4,20 4,19 4,38 4,45 4,45 4,40 4,35 4,30 4,25 4,20 4,15 4,10
USD/PLN 3,16 3,16 3,71 3,75 3,75 3,71 367 362 3,58 354 350 3,45
Zmiana r/r
EUR/PLN 0,3% -0,2% 4,7% 1,5% 0,0% -1,1%  -1,1% -1,1% -1,2% -1,2%  -1,2% -1,2%
USD/PLN -3,0% -0,1% 17,6% 1,1% 0,0% -1,1%  -1,1% -1,1% -1,2% -1,2%  -1,2% -1,2%

Zrédto: BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 2300,3 2382,4 2580,7 2766,8 2770,1 2771,7 2772,3 2773,1 2773,7 27744 2775,1 2775,8
Wartosci niematerialne i prawne 134,2 134,1 133,7 134,4 135,8 136,8 137,7 138,8 139,8 141,0 142,1 143,3
Rzeczowe aktywa trwate 1863,0 1959,3  2158,1 23435 23454 23460 23456 23454 23450 23445 23440 23436
Aktywa obrotowe 910,4 780,9 728,5 837,2 912,2 10258  1122,9  1230,7  1372,9 769,6 811,4 764,5
Zapasy 217,3 197,9 193,9 206,6 217,8 214,9 215,1 217,7 219,9 222,0 224,2 226,4
Naleznosci krétkoterminowe 584,2 529,6 501,5 516,0 524,4 498,2 498,6 504,8 509,7 514,7 519,7 524,8
Inwestycje krétkoterminowe 108,9 53,4 33,2 114,6 170,0 312,6 409,2 508,2 643,3 32,8 67,5 13,3
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 105,6 58,9 38,7 120,1 175,5 318,1 414,7 513,7 648,8 38,3 72,9 18,8
Aktywa razem 3210,7 3163,3 3309,2 3603,9 3682,2 3797,5 3895,2 4003,8 4146,6 3544,0 3586,5 3540,3
Kapitat (fundusz) wiasny 911,5 916,3 1032,6  1292,8 15010 16362 17457  1859,4  2008,7  2141,5 23319  2537,2
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 470,8  460,7 525,1 641,4 824,8 1033,0 11682  1277,7  1391,4  1540,7  1673,5  1863,9
Niepodzielony wynik finansowy 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3 108,3
Zysk (strata) netto 49,4 64,4 116,3 260,3 285,0 212,1 186,3 190,5 226,2 209,6 267,2 282,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 2313,4 2262,7 2292,3 2326,7 2196,9 2176,9 2165,1 2160,0 2153,5 1418,1 1270,2 1018,7
Rezerwy na zobowigzania 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7 246,7
Zobowiazania dtugoterminowe 1468,7 13704 14110 14110 1251,0 12387 12265 12142  1202,0 160,7 160,7 160,7

-oprocentowane 1303,2 1209,7 1250,3  1250,3  1090,3 10780 10658  1053,5 10413 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 598,0 645,6 634,6 669,1 699,2 691,5 691,9 699,1 704,9 1010,7 862,8 611,3

-oprocentowane 7,4 107,4 107,4 107,4 107,4 107,4 107,4 107,4 107,4 407,4 257,4 0,0
Pasywa razem 3210,7 3163,3 3309,2 3603,9 3682,2 3797,5 3895,2 4003,8 4146,6 3544,0 3586,5 3540,3
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody netto ze sprzedazy 3501,0 3188,0 3122,9 3328,3 3508,3 3461,9 3464,8 3507,5 3541,8 3576,6 3611,5 3646,7
Koszty produktéw, tow. i materiatow 2893,8 2484,3 2369,4 2514,0 2649,0 2708,5 2743,6 2778,1 2802,4 2827,3 2852,5 2878,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 607,3 703,7 753,5 814,2 859,3 753,4 721,1 729,4 739,4 749,3 759,0 768,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 386,9 379,2 374,3 390,4 405,2 403,9 407,1 413,3 419,3 425,3 431,5 437,7
Zysk (strata) na sprzedazy 220,4 324,5 379,2 423,8 454,1 349,4 314,0 316,1 320,1 324,0 327,5 330,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -80,6 -48,3 -18,4 -20,9 -23,0 -24,2 -24,9 -25,6 10,0 10,0 10,0 10,0
EBITDA 356,3 476,4 565,3 612,9 652,3 548,7 513,8 515,9 556,1 560,4 564,4 567,9
EBIT 139,7 276,2 360,8 402,9 431,1 3253 289,1 290,4 330,1 334,0 337,5 340,7
Saldo dziatalnosci finansowej -146,3 -176,1 -217,2 -81,6 -79,3 -63,5 -59,1 -55,3 -50,9 -75,2 -7,6 7,6
Zysk (strata) brutto -6,2 100,4 143,6 321,3 351,8 261,8 230,0 235,2 279,2 258,8 329,9 3483
Zysk (strata) netto 49,4 64,4 116,3 260,3 285,0 212,1 186,3 190,5 226,2 209,6 267,2 282,1
CF [min PLN] 2013 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 291,0 372,7 487,1 476,1 513,4 438,1 388,7 389,2 422,2 413,3 492,1 507,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -25,5 -295,0 -402,3 -394,7 -221,1 -218,7 -215,3 -213,4 -210,3 -217,9 -226,9 -227,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -252,5 -124,4 -104,9 0,0 -236,8 -76,8 -76,8 -76,8 -76,8 -805,8 -230,6 -334,2
Przeptywy pieniezne netto 13,0 -46,7 -20,2 81,4 55,4 142,6 96,6 99,0 135,1 -610,4 34,6 -54,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 90,9 105,6 58,9 38,7 120,1 175,5 318,1 414,7 513,7 648,8 38,3 72,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 105,6 58,9 38,7 120,1 175,5 318,1 414,7 513,7 648,8 38,3 72,9 18,8
Zrédto: BDM S.A.
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Dane finansowe 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody zmiana r/r -9% 2% 7% 5% -1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 34% 19% 8% 6% -16% -6% 0% 8% 1% 1% 1%
EBIT zmiana r/r 98% 31% 12% 7% -25% -11% 0% 14% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 30% 81% 124% 10% -26% -12% 2% 19% -7% 27% 6%
Marza brutto na sprzedazy 22% 24% 24% 24% 22% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Marza EBITDA 15% 18% 18% 19% 16% 15% 15% 16% 16% 16% 16%
Marza EBIT 9% 12% 12% 12% 9% 8% 8% 9% 9% 9% 9%
Marza brutto 3% 5% 10% 10% 8% 7% 7% 8% 7% 9% 10%
Marza netto 2% 4% 8% 8% 6% 5% 5% 6% 6% 7% 8%
COGS / przychody 78% 76% 76% 76% 78% 79% 79% 79% 79% 79% 79%
SG&A / przychody 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
SG&A / COGS 15% 16% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
ROE 7% 11% 20% 19% 13% 11% 10% 11% 10% 12% 11%
ROA 2% 4% 7% 8% 6% 5% 5% 5% 6% 7% 8%
Dtug 1320,8 1361,4 1361,4 1201,4 1189,1 1176,9 1164,6 1152,4 411,1 257,4 0,0
D/ (D+E) 42% 41% 38% 33% 31% 30% 29% 28% 12% 7% 0%
D/E 72% 70% 61% 48% 46% 43% 41% 38% 13% 8% 0%
Odsetki / EBIT -64% -60% -20% -18% -20% -20% -19% -15% -23% -2% 2%
Dtug / kapitat wiasny 147% 134% 107% 81% 73% 68% 63% 58% 19% 11% 0%
Dtug netto 1262,0 1322,7 1241,3 1025,9 871,0 762,2 651,0 503,6 372,8 184,4 18,8
Dtug netto / kapitat wtasny 138% 128% 96% 68% 53% 44% 35% 25% 17% 8% -1%
Dtug netto / EBITDA 2,6 23 2,0 1,6 16 15 13 0,9 0,7 0,3 0,0
Dtug netto / EBIT 457% 367% 308% 238% 268% 264% 224% 153% 112% 55% -6%
EV 38232 3883,9 3802,5 3587,1 3432,2 3323,4 32122 3064,8 2934,0 2745,7 25425
Dtug / EV 35% 35% 36% 33% 35% 35% 36% 38% 14% 9% 0%
CAPEX / Przychody 9% 13% 12% 6% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6%
CAPEX / Amortyzacja 148% 197% 189% 102% 101% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Amortyzacja / Przychody 6% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Zmiana KO / Przychody -1% -1% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 8% 34% -3% -5% 47% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Wskazniki rynkowe 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
MC/s* 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/E* 39,8 22,0 9,8 9,0 12,1 13,7 13,4 11,3 12,2 9,6 9,1
P/BV* 2,8 2,5 2,0 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
P/CE* 9,7 8,0 5,4 5,1 5,9 6,2 6,2 5,7 5,9 52 5,0
EV/EBITDA* 8,0 6,9 6,2 55 6,3 6,5 6,2 55 52 4,9 45
EV/EBIT* 13,8 10,8 9,4 83 10,6 11,5 11,1 9,3 8,38 8,1 7,5
EV/S* 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 08 0,7
BVPS 171 19,3 24,2 28,2 30,8 32,8 35,0 37,8 40,3 44,0 47,8
EPS 1,2 2,2 4,9 5,4 4,0 3,5 3,6 43 4,0 5,1 5,4
CEPS 5,0 6,1 8,9 9,6 83 7,8 7,9 8,6 83 9,4 9,7
FCFPS 2,8 6,7 54 44 4,4 5,0 51 51 52 5.2 0,0
DPS 1,1 0,0 0,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Payout ratio 92,5% 0,0% 0,0% 27,0% 36,2% 41,2% 40,3% 40,3% 34,0% 36,7% 28,8%
Zrédto: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 48,6 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl

chemia, przemyst drzewny/papiernicz

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
IT

Historia rekomendacji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr::ja pOpJZi:Ei,Zena data kurs WIG
Redukuj 43,2 Sprzedaj 25,4 19.02.2015 48,6 52518,0
Sprzedaj 25,4 Sprzedaj 19,9 12.02.2014 33,0 52503,0
Sprzedaj 19,9 Redukuj 20,4 09.07.2013 24,4 44 342,2
Redukuj 20,4 Trzymaj 17,7 04.01.2013 24,3 47 825,0
Trzymaj 17,7 Akumuluj 18,4 17.08.2012 17,5 421523
Akumuluj 18,4 Trzymaj 16,9 11.04.2012 15,6 40 215,0
Trzymaj 16,9 - - 12.01.2012 17,7 38062,9
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’15:

Kupuj 3 60%

Akumuluj 0 0%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 2 40%

Sprzedaj 0 0%
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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 przychoddéw 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 przychodow 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 parametréw 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).

bd(;;
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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¢ waha¢ wokot 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 cene 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 czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ 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.
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Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne 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 redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegélny
instrument przynoszacy negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 osiaggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 19.02.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
24.02.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

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 biezagce podmiotéw 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 s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktre w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 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 stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiagzku 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, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 19.02.2015 roku:

L] BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitafowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nia zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L] W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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