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Omoéwienie wynikéw PCC Rokita po raporcie za | potrocze 2017 r.

PCC Rokita jest jedng z wiekszych grup chemicznych w Polsce. W sktad grupy chodzi okoto
30 spotek. Swojg oferte grupa kieruje do odbiorcéw z réznych segmentow, takich jak: przemyst
tworzyw sztucznych, witdkiennictwo, chemia gospodarcza, budownictwo, meblarstwo,
gornictwo, 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 Wodociggdéw i Kanalizacji prowadzi ustugi odprowadzania
| oczyszczania Sciekdw, w tym odbioru Sciekdw z terenu miasta Brzeg Dolny, a takze ustugi
poboru, uzdatniania i dostarczania wody przemystowej i pitnej.

PCC Rokita opublikowata wyniki finansowe za | pétrocze 2017 roku. W niniejszej analizie
dokonamy przeglagdu sytuacji finansowej spoétki, zaréwno jej przychoddéw, zyskow, a takze
sytuacji biznesowej.

Analiza rachunku wynikéw

Przychody spétki w poszczegdlnych kwartatach wygladajg nastepujaco:
Przychody ze sprzedazy w min zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.
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Mozna powiedzie¢, ze jest dobrze. Przychody w | pdétroczu 2017 roku wyniosty 629 min zt
wobec 549 min zt w analogicznym okresie poprzedniego roku, co oznacza wzrost o 14,6 proc.
Wzrosty dotyczyly sprzedazy we wszystkich segmentach operacyjnych spoéfki.

Podobnie dobrze wyglada sytuacja spétki w zakresie generowanego zysku netto (zreszta
pozostatych rodzajéw zysku réwniez) i marzy:
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Marza zysku netto w | pétroczu 2017 roku pozostata na zblizonym poziomie do | pétrocza 2016
roku (11,96 proc. vs 11,90 proc.), co przy wyzszych przychodach w 2017 roku przetozyto sie na
wyzszy zysk netto. Wynik IV kwartatu to w duZej mierze ,,pomoc” zdarzen jednorazowych.

Warto podkresli¢, ze powyzsze wyniki zostaty osiggniete, jak wynika z komentarza do raportu
finansowego spoétki, mimo stosunkowo niekorzystnej sytuacji na rynku surowcow
wykorzystywanych do produkcji w gtéwnym segmencie spotki — poliuretanéw. W tym
segmencie PCC Rokita, nie byta w stanie w catosci przerzuci¢ podwyzek cen surowcéw na
klientéw i zanotowata spadek marz, mimo konsekwentnego stawiania na wzrost sprzedazy
produktow specjalistycznych, cechujacych sie wyzszymi marzami.

Za wzrost wynikédw w duzej mierze odpowiada bardzo dobra sytuacja segmentu
Chloropochodne, w ktérym PCC Rokita zanotowata wzrosty na kazdym poziomie wynikow.

Podsumowujac, sytuacja PCC Rokita w zakresie osigganych wynikéw wyglada bardzo dobrze.
Mimo niezbyt stabilnej sytuacji cenowej na rynku surowcédw, spétce udaje sie poprawiac
wyniki. Biorgc pod uwage realizacje kolejnych inwestycji zwiekszajgcych moce produkcyjne,
przechodzenie na produkty specjalistyczne (o wyzszej marzy), mozna zaktada¢, ze pozytywny
trend bedzie kontynuowany w kolejnych okresach.
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Analiza bilansu

W zakresie bilansu warto pamietaé, ze PCC Rokita jest spotka dywidendows. Co roku
w Il kwartale akcjonariuszom wyptacana jest dywidenda, a na jej wypfate przeznaczana jest
wiekszos$¢ wypracowywanego zysku. W efekcie tego ze spétki ubywa gotdwka, a zwiekszajg
sie zobowigzania. Przez kolejne kwartaty spoétka ,odbudowuje” luke po wyptacie tej
dywidendy.

W Il kwartale 2017 roku PCC Rokita wyptacita 150 min zt dywidendy, co stanowito nieco ponad
70 proc. zysku grupy za 2016 rok. We wczesniejszych latach wyptata dywidendy dotyczyta
100 proc. jednostkowego zysku grupy, ale jak wspomniatem powyzej, w 2016 roku czes¢
zyskdw miata charakter niepowtarzalny, stagd zapewne wieksza ostroznos$¢ grupy w tym
zakresie.

Analizujgc bilans grupy, tradycyjnie skupiamy sie na trzech obszarach: jak mocno spoétka jest
zadtuzona, jak szybko jest w stanie sptaci¢ catkowite zadtuzenie z wypracowywanych zyskéw
i czy grozi jej utrata ptynnosci finansowej.

Analiza zadtuzenia spotki

Wyptata 150 min zt dywidendy oznacza oczywiscie uszczuplenie o te kwote kapitatow
wtasnych (de facto kapitaty kwartat do kwartatu spadajg w mniejszym stopniu, gdyz spotka
wypracowuje zysk), a gotdwke na wyptate dywidendy pozyskuje po czesci zaciggajac
zobowigzania finansowe. Dobrze sytuacje tg obrazuje ponizszy wykres:

Kapitaly wiasne i zobowigzania finansowe w min zt
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Zrédto: sprawozdania finansowe emitenta.
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Kapitaty wtasne na koniec Il kwartatu 2017 roku wynosity o 109 min zt mniej niz kwartat
wczesniej, z kolei zobowigzania finansowe wzrosty o 69 min zt.

Mozna sie domysla¢, ze mniejsze kapitaty wiasne oznaczaja wiekszy udziat zobowigzan
w finansowaniu aktywow, czyli wyzszy wskaznik zadtuzenia. | taka sytuacja faktycznie
ma miejsce:
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Zrédto: Obligacje.pl.

Warto jednak zauwazy¢, ze z podobng sytuacjg mamy do czynienia przynajmniej od dwoch lat.
Po wyptacie dywidendy wskaznik zadtuzenia rosnie (w 2015 roku do 0,56, a w 2016 roku 0,54,
podobnie jak w 2017 roku), a potem przez kolejne trzy kwartaty wskaznik ten stopniowo
spada. Zaktadajac, ze spotka nadal bedzie generowad pozytywne wyniki finansowe (a na to sie
zanosi), wzrost zadtuzenia finansowego PCC Rokita odnotowany na koniec Il kwartatu
2017 roku nie budzi specjalnych zastrzezen.

Zdolnos¢ PCC Rokita do sptaty zadtuzenia

Kolejnym interesujgcym nas obszarem jest ten, ktédry méwi nam, jak szybko spoétka jest
w stanie sptaci¢ swoje zadtuzenie (np. finansowe) z generowanych nadwyzek finansowych.
Ponownie postuzymy sie wskaznikiem prezentowanym przez portal Obligacje.pl.

Wskaznik zadtuzenia finansowego netto vs. zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
pokazuje nam w jakim czasie spdtka jest w stanie sptacié¢ swoje zadtuzenie finansowe netto
(czyli zobowigzania finansowe pomniejszone o srodki pieniezne) z generowanych zyskéw.
Jezeli spétka funkcjonuje stabilnie, czyli nie zmieniajg sie gwattownie takie pozycje
jak naleznosci, zapasy, zobowigzania, to zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
jest zblizony do srodkéw pienieznych, ktére spdtka mogtaby wygenerowaé i przeznaczyé
na przykfad na sptate zadtuzenia.
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W przypadku PCC Rokita powyzszy wskaznik prezentuje sie nastepujaco:
4

m44 14 "Ma s wm1s W15 16 e W1e N6 7 7
Zrédto: Obligacje.pl.
| Smiato mozna powiedzieé, ze nie daje powoddw do niepokoju. Od korica 2015 roku spdtka
jest w stanie sptaci¢ swoje zadtuzenie finansowe z gotowki i wypracowywanych zyskéw
w niecatfe 2 lata, na dzien 30.06.2017 roku byto to doktadnie 1,43 roku. Wielu emitentéw
z Catalyst w kowenantach dotyczgacych emisji obligacji ustala granice tego (lub zblizonego

w konstrukcji wskaznika) na cztery lata, tak wiec mozna bez obaw méwi¢ o sporym marginesie
bezpieczenstwa w przypadku PCC Rokita.

Ptynnosé¢ grupy PCC Rokita

W obarze ptynnosci sytuacja spétki znajduje sie nieco ponizej przyjetych standardéw.
Optymalna wartos¢ wskaznika biezacej ptynnosci wg norm powinna miescic¢ sie w rejonie 1,2-
2 punktu. W przypadku PCC Rokita wskaznik ten zazwyczaj oscyluje w rejonach 1 pkt.
(czyli aktywa biezgce sg réwne zobowigzaniom krétkoterminowym):
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Zrédto: Obligacje.pl.
Réwniez mozna zauwazyé, ze warto$¢ wskaznika spada w momencie wyptaty dywidendy
(np. Il kwartat 2016), by nastepnie rosngé. Wskaznik ten dla PCC Rokita na koniec Il kwartatu

2017 roku przyjat wartos¢ 0,9 punktu.
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Analizujgc faktyczng ptynnosc spétki warto zauwazy¢, ze stosunkowo niska wartos¢ tego
wskaznika wynika po prostu z dobrego zarzadzania spdtka, sprawnej rotacji zapaséw, szybkiej
$ciggalnosci naleznosci i dtugich termindw ptatnosci od dostawcéw. Spotka nie ma potrzeby
utrzymywac wartosci tego wskaznika na wyzszym poziomie, musiataby to uczyni¢ poprzez
wzrost gotéweki, ktérej i tak standardowo posiada sporo na rachunkach bankowych (na koniec
2016 roku 101 min zf, na koniec czerwca 2017 roku — po wyptacie dywidendy — 32 min zt).
A takie dziatanie (wzrost gotowki) nie ma uzasadnienia biznesowego.

Niemniej, o ile miary zadtuzenia i zdolnosci do sptaty zadtuzenia prezentujg sie bardzo dobrze,
to przy pogorszeniu warunkéw rynkowych i generowaniu strat przez PCC Rokita, sytuacja
spotki w zakresie ptynnosci stosunkowo szybko mogtaby staé sie napieta.

Podsumowanie

Na podstawie raportu za | pétrocze 2017 roku mozna stwierdzi¢, ze:

e Sytuacja rynkowa spotki w zakresie przychoddw i zyskéw, pomimo trudnego otoczenia
(wysokie ceny surowcéw), wyglada bardzo dobrze i nic nie zapowiada odwrdcenia
trendu,

e Sytuacja w zakresie zadtuzenia jest stabilna, powtarzalna i réwniez mozna okresli¢ jg
jako zadawalajaca,

e PCC Rokita jest w stanie w stosunkowo krétkim czasie sptaci¢ swoje zadtuzenie
z generowanych zyskow,

e Ptynnosc¢ grupy znajduje sie ponizej poziomdéw uznawanych za optymalne, ale poziom
ten jest uzasadniony.

Zaktadajgc brak duzej zmiennosci w otoczeniu gospodarczym, sytuacja obligatariuszy grupy
PCC Rokita wydaje sie by¢ nadal dobra. Z kolei kurs akcji spétki nie zapowiada,
aby akcjonariusze obawiali sie pogorszenia jej wynikdéw w przysztosci:

PCR - Lata 2014-2017 23 Sie 20117 10:05 CET (C)Stooq
i i i 95.00

177.56
460.13
142.70

D | | | 2527

2014 2015 2016 2017

W Wolumen

||I...||.|........||. ..||..‘||.....|.|.|‘|I||I..| ...... A | et ettt et WLl

hitps:/istoog.pl/ Interwal Tygodniowny

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

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 t3czg jg z Emitentem umowy o wspdtpracy, 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 wspotpracg z Obligacje.pl.
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