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Omowienie wynikow PCC Exol po raporcie za 2016 r.

Dla przypomnienia, spdétka PCC Exol wchodzi w sktad miedzynarodowej grupy PCC,
wraz z bardziej rozpoznawalnym bratem — PCC Rokita. Obie spétki gtéwng siedzibe maja
Mw Brzegu Dolnym. mozna powiedzie¢, ze w pewnym zakresie korzystajg ze wspodlnej
infrastruktury. Spdtki tgczy réwniez Rafat Zdon, wiceprezes PCC Exol i PCC Rokita,
ktory odpowiada miedzy innymi za kwestie finansowe.

Gtéwnym produktem spotki Exol sg surfaktanty, zwane rowniez srodkami powierzchniowo
czynnymi. Dzieki surfaktantom mozliwe jest spienianie, odpienianie, emulgowanie, zwilzanie
czy tez wspomaganie usuwania zanieczyszczen, np. z tkanin. Surfaktanty pomagajg tez taczyc
| uzyskiwac stabilne mieszaniny rdznych substancji chemicznych, ktorych bez ich uzycia
nie datoby sie potaczy¢, np. mieszanina oleju z wodg. W ofercie PCC Exol znajduje sie ponad
300 produktéw.

Spotka dzieli swojg produkcje i sprzedaz na dwa segmenty:

e Segment detergentow i higieny osobistej
Surfaktanty to niezbedne komponenty detergentéw i srodkéw higieny osobistej
(Srodkéw do prania, szampondw, zeli pod prysznic, kosmetykéw, ptyndéw do ptukania
tkanin czy odzywek do pielegnacji wtoséw ), umozliwiajg mycie, pranie, czyszczenie
| odttuszczanie.

e Segment aplikacji przemystowych
Surfaktanty wchodzg w skfad kompozycji uzywanych w produkcji tekstylidw,
w przemysle celulozowo-papierniczym, w procesach obrébki metalu, w farbach,
lakierach, klejach, w agrochemikaliach i wielu innych.

Grupa 9 marca opublikowata raport za 2016 rok, ktéry od audytra, firmy BDO, otrzymat opinie
"bez zastrzezen".
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Analiza finansowa

Przychody i zyski

Przychody z punktu widzenia obligatariuszy wygladajg modelowo, co roku grupa odnotowuje

stabilny ich wzrost.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Analizujgc przychody w ujeciu grup produktowych rok do roku, mozna zauwazy¢, ze znaczna
cze$¢ wzrostu przypada na sprzedaz towaréw i materiatéw. | tak, w segmencie detergentow
| higieny osobistej spadty o niecate 7 min zt, w segmencie przemystowym wzrosty o 18 min zt,
a sprzedaz towaréw i materiatéw wzrosta o 14 min zt. Wzrost przychoddéw ze sprzedazy
towardw (85,1 min zt) jest efektem zwiekszonej sprzedazy tlenku etylenu do spétki z Grupy

PCC.

Patrzac na zysk brutto ze sprzedazy i marze zysku brutto sytuacja spotki rowniez wyglada

pozytywnie.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Zysk brutto ze sprzedazy w 2016 roku wzrdst mimo pomniejszenia o odpisy zapaséw
il zaniechanej inwestycji na tgczng kwote 4 min zt.

Sytuacja wyglagda nieco mniej rézowo, gdy spojrzymy na wyniki 2016 roku w ujeciu
kwartalnym.

Wykres 14 Wynik na sprzedazy [min zi] i marza ze sprzedazy [%] w ujeciu kwartalnym
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IV kwartat 2016 roku to znaczny spadek wyniku na sprzedazy, a takze marzy na sprzedazy.
Z jednej strony to efekt odpiséw, o ktérych powyzej, a z drugiej rosngcych w Il pétroczu 2016
roku cen surowcow, ktdre wywierajg presje na osiggane przez Exol marze.
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Od trzeciego kwartatu widoczny jest spadek marzy z uwagi na pogorszenie sytuacji na rynku
surowcow. Ceny surowcow wzrastaty, a przy bardzo silnej konkurencji na rynku, szczegdlnie
w grupie produktéw masowych, grupa nie byta w stanie przetozy¢ wzrostu cen surowcéw
bezposrednio na klienta.

A poniewaz ceny surowcow "nie chcg" spadaé, z tego punktu widzenia wyniki grupy
w biezgcym roku mogg byé pod presj3.

Idgc "w doét" rachunku wynikdw, grupa osiggneta korzysci na kosztach finansowych obstugi
zadtuzenia (nizsze o 3,3 min zt w poréwnaniu do 2015 roku), zwrocie nadptaconego
za poprzednie lata podatku od nieruchomosci (1,5 min zt), a takze obnizeniu kwoty podatku
CIT o 3,5 min zt w zwigzku ze skorzystaniem z ulgi podatkowej w ramach prowadzonej
dziatalnosci przez PCC Exol w Watbrzyskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej.

Dzieki tym pozycjom PCC Exol na koniec 2016 roku mdgt pochwali¢ sie imponujgcym wzrostem
zysku netto:

Zysk netto w tys. zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Jak wida¢ z opisu, powtérzenie takiego wyniku moze byé pewnym wyzwaniem, jednakze
dla obligatariuszy nie ma to az tak wielkiego znaczenia, wazne, ze spdtka zarabia i generuje
gotdéwke.
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Uproszczony bilans grupy PCC Exol wyglada nastepujgco:

w tys. PLN 2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa trwale, w tym: 343 203 373 496 381 068 386 868 382 382
Wartosci niematerialne 152 353 201 015 203 047 205 260 205 863
Aktywa obrotowe, w tym: 102 161 128 277 140 912 135 726 159 286
Zapasy 27 787 39 325 55 431 47 024 49 299
Naleznosci 60 541 82 295 74 486 74 085 87 890
Srodki pieniezne 12 901 5820 9 689 13 418 19 000
Aktywa razem 445 364 501 773 521 980, 522 594 541 668
Kapitaly 172 100 216 628 220 380 238 769 256 819
Zobowigzania dlugoterminowe, w tym: 200 631 198 388 212 633 178 623 187 397
Finansowe 180 207 176 541 190 763 155 502 165 201
Zobowigzania kritkoterminowe, w tym: 72633 86 757 88 967| 105 202 97 452
Finansowe 27735 30 B6B 10 677 26 101 16 781
Pasywa razem 445 364 501773 521 980 522 594 541 668

Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

W aktywach zwraca uwage wysoki poziom Wartosci Niematerialnych i Prawnych (WNiP),
cos$ za czym obligatariusze nie przepadajg. Jednak akurat w przypadku firmy chemicznej
ze skomplikowanym procesem produkcyjnym mozina przyjgé, ze know-how ma znaczenie,
nie wydaje sie, zeby kto$ bez odpowiedniej wiedzy, czy doswiadczenia mogt nagle pojawic sie

w tej branzy.

Pozytywne jest utrzymywanie przez spotke buforu ptynnosci (Srodki pieniezne), a takze
przewaga aktywow obrotowych nad zobowigzaniami krétkoterminowymi, krétko moéwigc

ptynnos¢ spoétki wyglada prawidtowo.

Jezeli chodzi o pasywa, to sytuacje najlepiej zobrazujg ponizsze wykresy. Po pierwsze rosng

kapitaty witasne:

Kapitaty wtasne w tys. zi
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

2016
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A zadtuzenie finansowe pozostaje pod kontrolg:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Bedac przy zobowigzaniach finansowych, warto podkresli¢, ze zdecydowana wiekszos¢
to dtugoterminowe, np. obligacje korporacyjne spotki (45 min zt) zapadajg w 2020 roku.

Poniewaz zobowigzania ogétem réwniez pozostajg pod kontrolg, nie dziwi, ze spada wskaznik
zadtuzenia grupy:
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Zrédto: obliczenia wiasne na podst. sprawozdan finansowych spétki.
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Wiemy zatem, ze grupa posiada poprawng ptynnosc¢ i rozsgdne wskaznikowo i wartosciowo
poziomy zadfuzenia. Pozostaje sprawdzié¢, w jakim czasie wypracowywana EBITDA pozwala
sptacac posiadane zadtuzenie finansowe:

Wykres 20 Ogdlne zadtuzenie, diug netto oraz wskaznik diug netto/EBITDA
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| tutaj rowniez nie jest Zle, wskaznik systematycznie spada, gdyz rosnace zyski pozwalajg
w krétszym czasie sptaci¢ zadtuzenie finansowe.

Podsumowujac, patrzac z punktu widzenia obligatariuszy, grupa Exol posiada prawidtowe
wskazniki zadtuzenia, ptynnosci czy obstugi dtugu. Pewien niepokdj budza rosnace ceny
surowcow wykorzystywanych przez Exol w produkcji. Wzrost cen surowcéw wywotuje presje
na spadek marz osigganych przez spoétke i w konsekwencji moze powstrzymac dalszy wzrost
wynikow, ale to juz bardziej sytuacja do analizy dla akcjonariuszy.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papierow wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z 0.0. zaznacza, ze t3czq jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze moze
wystepowacd konflikt intereséw. Jednocze$nie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy nie jest w zaden
sposob powigzany z Emitentem, ale jest zwigzany statg wspdtpraca z Obligacje.pl.
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