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Podsumowanie

PCC Rokita jest jedng z najwiekszych spétek chemicznych w Polsce. Spétka wchodzi w sktad
miedzynarodowej grupy PCC SE (z siedzibg w Niemczech). Od 2014 roku akcje spotki notowane
sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a jej obecna kapitalizacja siega
1,35 mld zt.

Swoje produkty, pogrupowane w ramach trzech kompleksdw produkcyjnych, grupa kieruje do
wielu branz, takich jak: meblarstwo, budownictwo, witdkiennictwo, przemyst tworzyw
sztucznych i inne. Stanowi to pewnego rodzaju dywersyfikacje, czyli uniezaleznienie sie
od koniunktury panujgcej w jednej branzy.

Dodatkowo PCC Rokita zwieksza w sprzedazy udziat produktéw zaawansowanych
technologicznie, produkty te s3 mniej wrazliwe na wahania cen surowcow, a jednoczesnie
zapewniajg wyzsze marze.

Grupa systematycznie dzieli sie z akcjonariuszami dywidendg, a jednoczesnie stale inwestuje
w nowe technologie, pozwalajgce zwiekszac¢ sprzedaz i obniza¢ koszty produkc;ji.

Grupa kieruje kompetentny zarzad, od wielu lat zwigzany z PCC Rokita. Sposéb zarzadzania
finansami okreslam jako bardzo dobry. Sprawozdania finansowe grupy audytowane sg przez
BDO i otrzymujg opinie bez zastrzezen.

Rosngce marze pozwalajg konsekwentnie zwieksza¢ grupie wypracowywany zysk netto,
obligatariuszy moze cieszy¢ rowniez powtarzalno$¢ i przewidywalnos¢ wynikéw. Réwniez
bilans PCC Rokita nie budzi wiekszych zastrzezen, struktura finansowania jest prawidtowa,
wskazniki zadtuzenia sg stabilne w czasie i znajdujg sie na akceptowalnych poziomach. Wydaje
sie, ze spdtka nie ma problemdw z rotacjg zapaséw, czy odzyskiem naleznosci.

Ze wszystkich rodzajéw wskaznikéw, jedynie te dotyczgce ptynnosci mogtyby prezentowac sie
nieco lepiej, ale biorgc pod uwage powtarzalnos¢ wynikow grupy, czy jej zdolnosé
do generowania gotéwki, nie mozna méwi¢ o powodach do zmartwien.
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Informacje o grupie PCC Rokita

PCC Rokita SA jest jedng z wiekszych grup chemicznych w Polsce. W skfad grupy Rokita wchodzi
okoto 30 spotek.

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

Spodtka produkuje réwniez energie elektryczng, energie cieplng oraz inne media energetyczne.
Dodatkowo w ramach Zaktadu Wodociggdw i Kanalizacji prowadzi ustugi odprowadzania
i oczyszczania Sciekdw, w tym odbioru Sciekdw z terenu miasta Brzeg Dolny, a takze ustugi
poboru, uzdatniania i dostarczania wody przemystowej i pitnej.

Historia zaktaddw Rokity siega 1946 roku, natomiast w 2002 roku udziatowcem spotki staje sie
grupa PCC i od tej pory mozna datowac obecny rozwdj spotki.

Grupa ma swojg siedzibe w Parku Przemystowym w Brzegu Dolnym, powierzchnia zaktadu liczy
ponad 300 hektaréw. W PCC Rokita pracuje okoto 1400 osdb.

W strukturze PCC Rokita wyodrebnione sg trzy wyspecjalizowane kompleksy produkcyjne:
poliolowy, chlorowy i fosforowy. Kazdy z nich posiada wtasne laboratorium opracowujgce
dla klientow produkty dostosowane do ich potrzeb oraz weryfikujgce jakosé. Kazdy
z komplekséw posiada w ofercie takie produkty, w ktdrych jest liderem lub wrecz jedynym
producentem na terenie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Najwiekszy udziat w sprzedazy (okoto 50 proc.) stanowi kompleks polioli. PCC Rokita jest
jedynym w Polsce i najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej producentem polioli
polieterowych, stosowanych w produkcji pianek poliuretanowych, wykorzystywanych m.
in. W przemysle meblarskim (np. w materacach), budowlanym czy motoryzacyjnym.

Kompleks chloru posiada 30-proc. udziat w sprzedazy. Chlor jest kluczowym surowcem
stosowanym w produkcji 55 proc. wszystkich wyrobéw branzy chemicznej. PCC Rokita jest
miedzy innymi wiodgcym w Polsce dostawcg chloru do instalacji wodociggowych.

Kompleks chemii fosforu posiada 7-proc. udziat w sprzedazy. W jego ramach mozna wymienié
uniepalniacze, stosowane przede wszystkim w budownictwie, przemysle meblarskim
i samochodowym do uniepalniania tworzyw poliuretanowych, a takze zywic i tworzyw
termoplastycznych

Réznorodnosé oferty i produkcja wyspecjalizowanych wyrobdéw (w portfolio Rokity znajduje sie
ponad 250 wyrobdw), dopasowanych pod konkretne zamowienia klientow, wyrdznia PCC
Rokita w stosunku do innych spétek z branzy, ktdre opierajg swojg site na produkcji
wielkotonazowej kilku rodzajow produktdw.
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Warto podkresli¢, ze grupa stale prowadzi nowe inwestycje. Nakierowane one sg na dwa
obszary. Pierwszym jest wzrost zdolnos$ci produkcyjnych, a drugim ograniczanie kosztow
produkcji, czyli wzrost marz. Przyktadem takiego typu inwestycji jest duzy wzrost marzy
produktow Kompleksu Chloru, wynikajgcy ze zmniejszenia zuzycia energii elektrycznej
niezbednej w procesie produkcyjnym tej wytwérni dzieki przetgczeniu elektrolizy
na technologie membranowa.

Akcje PCC Rokita od 2014 roku notowane s3 na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Kapitalizacja sp6tki siega 1,35 mld zt.
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Warto przy tym zauwazy¢, ze jednocze$nie za 2014 i za 2015 rok spdtka wyptacita solidng
dywidende, za rok 2014 byto to 69 min zt, a za 2015 byto to 89 min zt.

PCC Rokita jest rowniez regularnym emitentem obligacji korporacyjnych, jej obligacje
nieprzerwanie od 2011 roku notowane sg na rynku Catalyst. Obstuga obligacji przebiega
bez zaktdcen.
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Wg stanu na 30 czerwca 2016 r. akcjonariat spétki wygladat nastepujaco:

Akc jonariat:; PCC Rokita SA (ChStooy

B PCC SE (841630
B OFE PZU Zlota Jesien C(3.36%)
B TFI Union Irnvestment SR (2.955)
TFI BPH SA (1.52%)
B FE Mationale-MNederlanden (0,572
TFI PZU Asget Hanagement SA (0.458)
B TF] Skarbiec SA (0.40Z)
TFI AMA SA (0228
TFI Pioneer Pekao Investment Management
SA (0,208

TFI Altus SA C(0,1238)
B FE Pekas (0,105

Ponad 84 proc. udziatow w PCC Rokita posiada koncern PCC SE. Jest to miedzynarodowa grupa
z siedzibg w Duisburgu w Niemczech, skupiajgca spotki z branzy chemicznej, energetyczne;j
i logistycznej. Wiascicielem grupy PCC SE jest ciekawa posta¢ — Waldemar Preussner.
W 1993 roku zatozyt spdtke Petro Carbo Chem, czyli wtasnie PCC SE. tgczny obrét spotek
z grupy PCC w 2015 roku wynidst 571 min euro. W Niemczech grupa PCC takze jest emitentem
obligacji (jej akcje nie sg notowane na gietdzie), a wyceny obligacji oscylujg w granicach
ich wartosci nominalnej. Chociaz grupa ma charakter miedzynarodowy, to dominujgcy wktad
w jej sprzedaz i zyski majg polskie spotki: PCC Rokita i PCC Exol.

Warto zwréci¢ uwage na obecnos¢ w akcjonariacie grupy wielu towarzystw funduszy
inwestycyjnych.

Zarzgd

Prezesem zarzgdu PCC Rokita od 2010 roku jest Wiestaw Klimkowski. Ukoriczyt kierunki Prawo
oraz Zarzadzanie i Administracja Publiczna na Uniwersytecie Wroctawskim. Od 1999 roku
zwigzany jest z PCC Rokita SA, gdzie rozpoczynat kariere zawodowg na stanowisku kierownika
projektu. W 2002 roku objat stanowisko dyrektora biura nadzoru wtascicielskiego i rozwoju
grupy kapitatowej. Od 2005 roku dodatkowo petnit funkcje cztonka zarzadu.

Wiceprezesem zarzadu jest Rafat Zdon. Ukoniczyt Akademie Ekonomiczng we Wroctawiu,
posiada réwniez dyplom MBA. Od 2008 roku zwigzany jest z PCC Rokita SA, poczatkowo
na stanowisku dyrektora finansowego. W 2010 roku objat dodatkowo funkcje cztonka zarzadu.
W pazdzierniku 2010 roku powotany na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

Zarzad mozna okresli¢ jako bardzo kompetentny, zwraca uwage jego wieloletnia praca
w ramach grupy PCC Rokita.
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Audytor

Audytorem spétki jest BDO, a sprawozdania finansowe PCC Rokita otrzymujg opinie
bez zastrzezen.

Analiza finansowa
Przychody, marze i zyski

W latach 2013-2014 przychody grupy PCC Rokita zachowywaty sie stabilnie. W 2015 roku
nastgpit lekki ich spadek ze wzgledu na przestdj w produkcji i sprzedazy kluczowych produktéw,
zwigzany z finalizowaniem powaznej inwestycji i przetgczaniem technologii produkcji chloru.
Przestdj i zwigzany z tym spadek przychoddéw byt z wyprzedzeniem sygnalizowany przez grupe.
Uruchomienie nowej inwestycji widoczne jest juz w przychodach Il kwartatéw 2016 roku,
ktdre wzrosty do 814 min zt z 779 mlin zt w analogicznym okresie rok wczesnie;j.

Przychody ze sprzedazy (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

PCC Rokita konsekwentnie realizuje inwestycje z jednej strony poprawiajgce wydajnosc¢
(zmiana technologii produkcji na bardziej energooszczedng), a z drugiej zwiekszajagce moce
produkcyjne. Poprawa wydajnosci widoczna jest w rosngcych marzach ze sprzedazy,
choé doda¢ nalezy, ze dodatkowym powodem wysokich marz w 2016 roku sg stosunkowo
niskie ceny surowcéw, powodujgce spadek cen sprzedazy produktéw PCC Rokita.
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W efekcie marza osiggane przez grupe marze prezentujg sie nastepujaco:

Rentownos¢ zysku brutto ze sprzedazy i rentowno$¢ zysku netto
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych ze sprawozdar finansowych spétki.

Rosngce marze powodujg, ze rosng zyski netto spatki, nawet gdy przychody sie nie zmieniaja.
A dzieki uruchomieniu nowych inwestycji i wykorzystaniu petnych mocy produkcyjnych
2016 rok bedzie dla grupy kolejnym rekordowym.

Zysk netto (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Jezeli do tego dodamy regularnie wyptacane dywidendy (w praktyce 100 proc. zysku netto)
to otrzymujemy obraz spotki, ktora przy zasadniczo niezmienionych kapitatach (wyptata zysku
netto) systematycznie poprawia swojg efektywnosé. Sytuacja chyba wymarzona
dla akcjonariuszy.

Dla obligatariuszy, oprdocz rozwoju i generowania zyskow, istotne jest rowniez stabilnos¢
i bezpieczenstwo zarzadzania finansami, co sprawdzimy w analizie bilansu.

Analiza bilansu

Aktywa spotki
Jak na firme produkcyjng przystato, gtdwnym sktadnikiem majatku grupy sg rzeczowe aktywa
trwate, czyli grunty, budynki, maszyny i urzgdzenia. Stanowig one blisko 80 proc. catosci

aktywow.

Aktywa (w tys. zt)
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Na koniec wrze$nia 2016 roku 5 proc. aktywow stanowity zapasy, a ok. 10 proc. naleznosci.
Odnoszac te wartosci do poziomu sprzedazy, wyglada, ze spétka sprawnie zarzadza zaréwno
magazynami, jak i $cigganiem naleznosci, co potwierdzajg zresztg ponizsze wskazniki.
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Nazwa wskainika i sposob obliczania 1-3Q 2016
1. Szybkosc inkasa naleznosci: w dniach

Stan naleznosci z tytufu dostaw i ustug X liczba dni w okresie

31 36
Przychody ze sprzedazy
3. Szybkosc¢ obrotu zapasami: w dniach
Stan zapasow X liczba dni w okresie )
34 29

Koszt wlasny sprzedazy

Zrédto: sprawozdanie finansowe spotki.

Poziomy zapaséw sg stabilne w czasie, zresztg poziomy naleznosci réwniez, a ich struktura
wiekowa nie budzi wiekszych zastrzezer — na koniec 2015 roku naleznosci przeterminowane
powyzej trzech miesiecy nie przekraczaty 150 tys. zt.

Do tego warto doda¢, ze spotka stosuje praktyke posiadania istotnych srodkéw finansowych
na rachunkach bankowych, co oznacza, ze nie jest zmuszona do dziatania (np. negocjacji uméw
kredytowych, rolowania obligacji) pod presjg. Na koniec 2015 roku srodki pieniezne stanowity
83 min zt, a na koniec Il kwartatu 2016 ich stan wynosit 36,6 min zt (po wyptacie w Il kwartale
dywidendy w kwocie 89 min zt).

Struktura finansowania aktywow (pasywa)

W finansowaniu majgtku rowniez widoczna jest pewna stabilizacja, brak jest ekstremalnych
wahan pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami pasywow. Gtowng pozycje finansowania majgtku
stanowig kapitaty wtasne. Ich niewielki wzrost w 2016 roku zwigzany jest z wyptatg dywidendy
i w miare wypracowywania zyskdw w kolejnych okresach bedzie sukcesywnie powiekszany.

Zobowigzania krétko- i dlugoterminowe vs kapitat wiasny
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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W pozostatych pozycjach (zobowigzania krotkoterminowe, dtugoterminowe) réwniez mozemy
mowic¢ co najwyzej o drobnych zmianach zwigzanych ze zmiang stanu zobowigzan handlowych
lub zmiang klasyfikacji zobowigzan finansowych.

Dla obligatariuszy wazny jest fakt stabilizacji i przewidywalnosci w zarzadzaniu spétka,
wyraznie widoczne jest dazenie do utrzymywania wskaznika zadtuzenia w okolicach 0,5,
czyli w réwnym stopniu finansowania aktywow kapitatami wtasnymi oraz zadtuzeniem.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

I'"14 14 14 N'14 135 15 15 V15 "6 "6 116
Zrédto: Obligacje.pl.

Wozrosty wskaznika w Il kwartale 2015 i 2016 majg zwigzek z wyptatg dywidendy (spadek
kapitatow) i w kolejnych okresach sg niwelowane wypracowywanymi zyskami.

Bedac przy zobowigzaniach finansowych, warto zaznaczyé, ze grupa korzysta zaréwno
z finansowania bankowego, jak i emisji obligacji, przy czym dominujgce jest finansowanie
kredytami i pozyczkami.
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Zadtuzenie (w tys. zi)

B Razem zadfuzenie obligacje M Razem zadluzenie kredyty

237 926 241 688
161 995

2013 2014 X 2016

Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.

Wiekszo$¢ z zaciggnietych kredytow (192 min z 243 min zt na koniec wrzesnia 2016)

ma charakter dtugoterminowy, a znaczna czes¢ z tych pozyczek konczy sie po roku 2020.

Warty podkreslenia jest réwniez trend wydtuzania przez spétke terminéw zapadalnosci
kolejnych serii emitowanych obligacji (ostatnie serie emitowane sg na okresy 7-letnie, co jest
ewenementem dla firm produkcyjnych notowanych na Catalyst), co oczywiscie utatwia biezgce
zarzadzanie ptynnoscia. Z kolei emitowanie obligacji w oparciu o state oprocentowanie
pozwala grupie uniezaleznic¢ sie od ewentualnego wzrostu stép procentowych.

Bedac przy ptynnosci,

obligatariuszy) wydaje sie by¢ najmniej korzystny.
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Wskaznik biezgcej ptynnosci
14

1,2
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Zrédto: Obligacje.pl.
Wskaznik biezgcej ptynnosci na koniec wrzesnia 2016 roku wyniést niskie 0,84, co nie jest
wartoscig satysfakcjonujgcg. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt wyptaty przez spotke
w Il kwartale 2016 r. blisko 90 min zt dywidendy, co oczywiscie wptyneto na tak niski poziom
wskaznika. Patrzgc na zdolnos$¢ grupy do generowania gotowki (zysk netto + amortyzacja

przekraczajg biezgce sptaty kredytow) nalezy oczekiwac w krétkim czasie powrotu wskaznika
biezgcej ptynnosci do poziomow typowych dla grupy.
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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 byc¢
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 pogladdw 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 t3cz3 jg z Emitentem umowy o wspétpracy, wobec czego nalezy uznaé, ze moze
wystepowac konflikt interesdw. Jednoczesnie zwraca sie uwage, ze autor powyzszej analizy rowniez — niezaleznie
— podpisat umowe o wspdtpracy z Emitentem i jest zwigzany statg wspodtpraca z Obligacje.pl.

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