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Omoéwienie wynikow PCC Rokita po raporcie za 2016 r.

PCC Rokita jest jedng z wiekszych grup chemicznych w Polsce. W jej sktad wchodzi okoto
30 spotek.

Grupa kieruje oferte do odbiorcéw z réznych segmentow, jak: przemyst tworzyw sztucznych,
widkiennictwo, chemia gospodarcza, budownictwo, meblarstwo, gérnictwo, motoryzacja.
Jest zatem niezalezna od wahan koniunktury w pojedynczej branzy.

Spotka produkuje rowniez energie elektryczng, energie cieplng oraz inne media energetyczne.
Dodatkowo w ramach Zaktadu Wodociggéw i Kanalizacji prowadzi ustugi odprowadzania
| oczyszczania Sciekdow, w tym odbioru Sciekow z terenu miasta Brzeg Dolny, a takze ustugi
poboru, uzdatniania i dostarczania wody przemystowej i pitnej.

7 marca 2017 grupa przedstawita wyniki za 2016 rok, ktdre okazaty sie bardzo dobre. Zysk netto
202,7 min zt wobec 84,8 min zt rok wczesniej, czyli wzrdst o 139 proc. Raport finansowy
otrzymat opinie biegtego rewidenta — firmy BDO — bez zastrzezen.

Akcjonariusze pozytywnie przyjeli raport finansowy spétki. Kurs akcji PCC Rokita na gietdzie
wzrost, a jej wartos¢ rynkowa praktycznie od debiutu znajduje sie w trendzie wzrostowym
| wynosi juz 1,65 mld zt.
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Analiza finansowa

Przychody i zyski

Z informacji ogdlnych, grupa zmienita nieco sposdb prezentacji przychodéw wg grup
produktowych, tak aby uczyni¢ go bardziej przejrzystym. Obecnie wyrdznia nastepujgce
segmenty w swojej dziatalnosci: poliuterany, chloropochodne, inna dziatalno$¢ chemiczna,
energetyka oraz pozostata dziatalnosc.

Analizujgc przychody mozna zauwazy¢, ze przychody grupy w 2016 roku wzrosty o 6 proc.
wobec roku 2015, czyli duzo ponizej tempa wzrostu zysku netto.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spoéfki.

Przychody zresztg zachowujg sie stabilnie na przestrzeni ostatnich czterech lat.
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Szukajgc zatem przyczyn wzrostu zysku, warto spojrze¢ na marze osiggane przez grupe.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

| rzeczywiscie marza brutto na sprzedazy osiggana przez PCC Rokita istotnie wzrosta,
doprowadzajgc do "eksplozji" zysku netto.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spoéfki.

Wzrost marzy i zysku to efekt miedzy innymi strategii spotki zaktadajgcej odejscie od produkgji
masowego produktu (duza presja na niskie ceny), a koncentracje na produktach
specjalistycznych, ktére zapewniajg grupie wyzszg marze. Stad tez duzg role w grupie PCC
odgrywa dziat badan i rozwoju.
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Po drugie, grupa konsekwentnie realizuje program inwestycyjny, zwiekszajgc moce
produkcyjne. To pozwala na stopniowg poprawe wynikdw. Szczegdlnie dotyczy to produktow
masowych, gdzie spadki cen rekompensowane sg wiekszymi wolumenami sprzedazy.

Jednak tak dynamiczny wzrost zysku w 2016 roku ma takie podtoze w zdarzeniach
jednorazowych.

Nie wdajgc sie za bardzo w szczegdty, warto zauwazyé, ze gtdwny segment dziatalnosci grupy —
poliuretany — zanotowat wyniki zblizone do poprzedniego roku, natomiast wzrost wyniku netto
zostat osiggniety za sprawg segmentu chloropochodne (zysk brutto wzrdst z 15 do 80 min zt,
czyli o 65 miIn zt) oraz pozostata dziatalnos¢ (zysk brutto wzrést z 11,6 min zt do 77,8 min zf,
a wiec 0 66,2 min zf).

O ile wzrost zysku w segmencie chloropochodne daje nadzieje na powtarzalno$é w kolejnych
okresach, to w segmencie pozostata dziatalnos¢, gtdwne przyczyny wzrostu wyniku byty
nastepujgce:
» zysk ze sprzedazy Swiadectw efektywnosci energetycznej w wysokosci blisko 41 min zt,
« zwrot nadptaconego podatku od nieruchomosci w kwocie ponad 5 min zt,
e rozwigzanie rezerwy w wysokosci 10,7 min zt na rekultywacje sktadowisk w zwigzku z
oszacowaniem nizszych przysztych kosztéw rekultywacji.

tacznie daje to kwote blisko 57 min zt, ktérg mozna uznac¢ za efekt zdarzen jednorazowych
| dotyczacych lat poprzednich. Z pewnoscig nie jest to powdd do zmartwien, po prostu warto
mie¢ swiadomosé¢, ze bez zdarzen jednorazowych wzrost zysku miatby bardziej tagodny
charakter.

Analiza bilansu

Suma bilansowa grupy rosnie, gtéwie za sprawg kolejnych inwestycji w majgtek trwaty:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spéfki.

Obligacje.pl Sp. zo.0. | ul. Ztota 59 | 00-120 Warszawa | tel. 22 11 00 367 | mail: analizy@obligacje.pl
www.obligacje.pl



mailto:analizy@obligacje.pl
http://www.obligacje.pl/

Il obligacje.pl

Warto zwrdci¢ uwage, ze grupa caty czas utrzymuje wysokie saldo gotdwki i generuje jg bardzo
szybko (za sprawag zysku netto i wysokiej amortyzacji), co pozwala Rokicie na wyptate
akcjonariuszom wysokiej dywidendy. A pozycja gotdwkowa Rokity jest tak dobra, ze na koniec
2016 roku oprécz gotéwki, miata rowniez ulokowane blisko 48 min zt w bonach dtuznych
| obligacjach podmiotéw powigzanych, przede wszystkim spétki matki — PCC SE.

Struktura finansowania w przypadku PCC Rokita pozostaje stabilna, dominujg kapitaty wtasne
i zobowigzania dfugoterminowe:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spofki.

Wiekszo$¢ zobowigzan finansowych ma charakter dtugoterminowy, krétkoterminowe dotyczg
przede wszystkim biezgcej dziatalnosci operacyjnej grupy (zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, pracownicze, podatkowe).

Na koniec 2016 roku zadtuzenie grupy z tytutu kredytéw wynosito 238 min zt (185 min zt
dtugoterminowe), a z tytutu obligacji 178 min zt (149 min zt dtugoterminowe). Wszystkie
obligacje wyemitowane sg w oparciu o statg stope procentowq, co uniezaleznia grupe
od ewentualnych wzrostéw stép procentowych.

A bedac przy zadiuzeniu, jego wskaznik konsekwentnie utrzymuje sie w rejonach 0,5,
co oznacza stabilng i rozsgdng polityke zarzagdzania finansami grupy.
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Wskaznik zadtuzenia PCC Rokita
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Zrédto: obliczenia wtasne na podst. sprawozdan finansowych spotki.

Rowniez wskaznik ptynnosci biezgcej, znajdujacy sie na poziomie 1,11, nie daje specjalnych
powoddw do niepokoju, zwtaszcza biorgc pod uwage zdolnos¢ grupy do generowania srodkow
pienieznych.

Ostatni obszar, czyli mozliwos¢ obstugi dtugu, réwniez wyglagda dobrze, a wrecz rewelacyjnie.
Wypracowana w 2016 roku EBITDA w wysokosci 290 min zt pozwolitaby spfaci¢ grupie caty
dtug netto (rozumiany jako zobowigzania odsetkowe minus srodki pieniezne) w nieco ponad
rok.

Podsumowujac, we wszystkich obszarach analizy, sytuacja grupy PCC Rokita prezentuje sie
korzystnie. Grupa przyzwyczaita obligatariuszy do stabilno$ci osigganych wynikéw i rozsgdnego
zarzadzania dfugiem czy ptynnoscia. W 2016 roku dotozyta do tego niesamowity wzrost
wynikéw finansowych, ktére pozwalajg na sptate dtugu w rekordowo krétkim czasie.
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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 f3czg jg z Emitentem umowy o wspotpracy, wobec czego nalezy uznaé, 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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