PCC ROKITA
ANALIZA WIARYGODNOSCI KREDYTOWE] 20 maja 2016

Chemiczna spétka z grupy PCC z powodzeniem uplasowata dwie publiczne transze
dtugu o wartos$ci 25mln oraz 20mln ztotych. Przyjety w marcu program emisji obligacji
daje jeszcze miejsce do pozyskania finansowania o wartosci 155 milionéw ztotych.
Biorac pod uwage ilo$¢ projektéw inwestycyjnych planowanych przez spélke, jej
polityke dywidendowa, jak réwniez skale rat kapitatowych zaciggnietych kredytow,
spodziewamy sie plasowania kolejnych emisji - zwlaszcza, ze popyt w poprzednich
ofertach wyniést w sumie ok. 150mln ztotych.

W skrocie:

Rokita zanotowala bardzo silny Q1 2016 dzieki wysokiemu popytowi w
segmencie polioli, zwlaszcza w segmencie meblarskim. Ceny surowcéw spadty
mocniej od cen wyrobow gotowych, co pozytywnie wptyneto na marze spétki. Po
planowym przestoju w Q1 2015, segment chloru i alkalidw ponownie przynosi ok.
30% przychodéw. Dzieki wdrozeniu technologii membranowej, istotnej poprawie
ulegta tez rentownos$¢ segmentu chloru.

Wskaznik DN / EBITDA dla Rokity jest na bezpiecznym poziomie 1,78, przy
medianie grupy poréwnawczej na poziomie 1,11. Ksiegowy D/E wynosi 63%, co
jest wartos$cig typowa dla sektora. Po korekcie o wyptate dywidendy (Q2 2016) i
emisje obligacji serii DA/DB, wskazniki ulegng pogorszeniu do 2,28 oraz 82%.

Plan inwestycyjny na najblizsze trzy lata zaktada capex na poziomie 400 milionéw
zlotych. W obliczu zwiekszonego popytu, Zarzad koncentruje sie przede wszystkim
na inwestycjach zwiekszajacych moce i portfel produktowy segmentu polioli.

Przy utrzymaniu polityki dywidendowej, na sptate zadtuzenia i nowe inwestycje
pozostawatoby ok. 80-90mln ztotych rocznie. Przy rocznych naktadach na poziomie
130 milionéw, konieczne bed3 dalsze emisje w ramach programu. Nie
wykluczamy tez obciecia wspoétczynnika wyptaty dywidendy (z obecnych 100%).

Rokita wykazuje wysoka efektywnos¢ operacyjng - rentownos$¢ EBITDA to 16,9%
(vs 16,5% w branzy), natomiast ROA operacyjne wynosi 10,1% (vs 8,9%). Marze
spotki nalezg do najbardziej stabilnych w sektorze chemicznym, cze$ciowo dzieki
ujemnej korelacji popytu na chlor oraz NaOH.

W 2016 dobiegaja konca okresy karencji w kredytach od BOS i WFOSIGW, co
zwiekszy raty kapitalowe w ujeciu rocznym o 8,7 mln ztotych. Lacznie, w
biezacym roku sptacone zostang raty kapitatowe o wartosci 40,7 mln ztotych.

Jako dodatkowe ryzyko wskazujemy poreczenia udzielone siostrzanym spétkom
(Exol i MCAA) na 1aczng kwote 110 mln, mimo Ze z perspektywy grupy maja one
sens ekonomiczny. Ponadto, cztonkowie Zarzadu Rokity petnig funkcje w organach
innych spoétek PCC, co mogtoby prowadzi¢ do konfliktu intereséw.

Zaznaczamy, Ze ocena Koncowa zostata przyznana w oparciu o wskazniki po
pierwszym kwartale 2016, a ryzyko ptyngce z wysokich ptatnosci dywidendowych
zostato odzwierciedlone tylko poprzez kryterium ,Ryzyko korporacyjne”.
Dodatkowa korekta o nowa emisje dlugu oraz wyptate dywidendy (zdarzenia z Q2
2016) spowodowataby zmniejszenie oceny do 4,85 / BB.
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PROFIL BIZNESU

Trzy filary dziatalno$ci z ambitnym programem rozwojowym

PCC Rokita jest wtascicielem zaktadow przemystu chemicznego, zlokalizowanych na terenie SSE
w Brzegu Dolnym. Dziatalno$¢ sp6tki koncentruje sie na wokét trzech segmentéw operacyjnych,

Cykl produkcyjny PCC Rokita

z ktérych najwiekszym jest Kompleks Polioli, odpowiadajacy za 49% przychodéw. Rokita (Ssgog,?;z‘(lyg(frl;:')

specjalizuje sie w wytwarzaniu polieteréw, bedacych bazowym surowcem do produkcji pianek

poliuretanowych. Sg one wykorzystywane m. in. w przemysle motoryzacyjnym, meblarskim PROPYLEN

oraz budowlanym. W 2015 roku sprzedaz polioli wyniosta 82 tysigce ton, przy mocach TLENEK ETYLENU

. . . . . . - SOL KAMIENNA / WARZONA

produkcyjnych niespetna 110 kiloton/rok. Daje to spoétce ok. 4% udzial w silnie BENZEN

skonsolidowanym rynku EMEA. WAPNO PALONE
KWAS SIARKOWY

Strategicznym celem Rokity jest koncentracja na wysokomarzowych, specjalistycznych FOSFOR / NAFTALEN

poliolach. Produkcja standardowej, masowej odmiany stanowi obecnie 20-30% cato$ci i ma by¢

sukcesywnie ograniczana. Dzieki temu mozliwe staje sie unikniecie bezposredniej konkurencji POLPRODUKTY

cenowej z gigantami branzowymi, takimi jak Dow Chemical, BASF, Shell czy Bayer. Strategia
koncentracji przynosi efekty: w kategorii produktéow dedykowanych dla przemystu
meblarskiego i samochodowego, Rokita dysponuje 8% udziatem w rynku. Dla samego
przemystu meblarskiego warto$¢ ta ro$nie do 15%. Program inwestycyjny spétki zaktada
kolejne inwestycje w tym segmencie, zar6wno w zakresie pozyskania surowcéw, jak i

(% POZYSKIWANY WEWNETRZENIE)

CHLOR (100%)

LUG SODOWY (100%)
TLENEK ETYLENU (80%)
ENERGIA (10+%)

wytwarzania nowych gatunkéw polioli. WODOR
CHLOROBENZEN

Drugim filarem Rokity jest produkcja chloru i alkaliéw (CiA), w szczeg6lnosci tugu sodowego

(NaOH). W 2015, w kategorii tej sprzedano 215 tys. ton wyrobéw (-8,6% r/r). Spadek byt

spowodowany przetgczaniem produkcji na nowoczesng metode membranowa. Zmiana pozwoli PRODUKTY GOTOWE

na oszczednos¢ energii (do 20mln PLN w 2016) oraz przyczyni sie do zwiekszenia potencjatu

produkcyjnego. Poczawszy od 2016, Rokita bedzie w stanie wytworzy¢ okoto 140 kiloton chloru POLIOLE

i 160 kiloton tugu sodowego. Ze wzgledu na energochtonnosé¢ procesu produkcyjnego, Spotka gglﬁgijcxll?;?JCZNA

zdecydowata sie na inwestycje we wtasng elektrocieptownie. Zaspokaja ona kilkanascie procent KWAS SOLNY

zapotrzebowania na energie elektryczna. LUG SODOWY
UNIEPALNIACZE

Uzupelnienie oferty Rokity stanowig produkty fosforo- i naftalenopochodne (FiN), PLASTYFIKATORY

stanowigce niespetna 7% przychod6ow. Spétka realizuje tu najwyzsze marze, jednak wartos¢
sprzedazy za zeszty rok wyniosta zaledwie 90 mln ztotych. Do 2017 Rokita planuje ukonczy¢

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu

nowg instalacje, poszerzajaca portfolio produktowe i zwiekszajace potencjat produkcyjny o 3 o dane sp6tki

tys. ton. Dla poréwnania, w ubiegtym roku sprzedano niespetna 24 kilotony produktéw FiN.

Rynki zbytu Zroédta przychodéw (Q12016)
WartoSci sprzedazy krajowej i eksportowej realizowanej przez PCC Rokita sg zblizone. W Q1 10%

2016, na rynek krajowy trafilty produkty o warto$ci 129 mln ztotych (46%), natomiast zagranice 2%

- 152 min. Dziatalno$¢ Rokity skupiata sie dotychczas na rynkach Unii Europejskiej, ze 3%

szczegblnym uwzglednieniem Niemiec. Spétka zwiekszyta w ostatnim czasie obecno$¢ na

0,
szybko rosnacych rynkach azjatyckich, liczac na popyt ze strony segmentu meblarskiego. 46%

Rokita eksportuje przede wszystkim poliole, sode kaustyczng (CiA), uniepalniacze (FiN) oraz
tug sodowy (CiA). Chlor w okoto 80% jest zuzywany we wilasnych instalacjach, m. in. do  39%
produkgcji tlenku propylenu (poliole) i kwasu solnego. Nadwyzki (ok. 30 kiloton) lokowano
dotychczas na rynku krajowym, a w przysztosci beda one sprzedawane do siostrzanej spétki

M Polska
PCC MCAA. W produkcji wewnetrznej Rokity wykorzystywany jest rowniez tug sodowy, ale M Unia Europejska
wieksza cze$¢ tego surowca trafia do zewnetrznych odbiorcow z branzy chemicznej i M Azja

BUSA

papierniczej. Ok. 30% produkcji NaOH jest eksportowane na rynek czeski i niemiecki. Transport

O Pozostate obszary
na wieksze odlegtosci jest ekonomicznie nieoptacalny.

Zrédto: spétka



WIARYGODNOSC KREDYTOWA

Podsumowanie zadluzenia

Nie liczac zobowigzan zaleznego Autochemu, PCC Rokita obstuguje obecnie sze$¢ serii obligacji
korporacyjnych o tacznej wartosci 137 miliondw ztotych. Kazda z nich jest notowana na
Catalyst, badz zostanie na ten rynek wprowadzona w najblizszym czasie. Jak dotychczas, spotka
nie miata zadnych probleméw z regulowaniem zobowigzan wynikajacych z publicznie
notowanych papieréow.

Obligacje Nominat [tys. PLN] Zapadalno$¢ Kupon Z-Spread
Seria AD 25.000 2017-05-28 6,8% 2,01%
Seria BA 22.000 2019-04-17 5,5% 2,74%
Seria BB 25.000 2019-10-15 5,5% 2,80%
Seria CA 20.000 2020-06-25 5,0% 2,91%
Autochem 3.000 2017-02-05 6,8% 4,36%
Seria DA 25.000 2021-04-27 5,0% 3,08%
Seria DB 20.000 2022-05-11 5,0% 2,98%
Suma 140.000

Zrédto: DM NWAI / GPW Catalyst na 1 maja 2016

Dodatkowo, spo6tka posiada zobowigzania z tytutu kredytéw i pozyczek w wysokos$ci niespetna
240 milionéw ztotych. Gros stanowi finansowanie otrzymane z BGK, Banku Ochrony
Srodowiska oraz Narodowych i Wojewédzkich Funduszy Ochrony Srodowiska. Kredyty zostaty
wykorzystane do wdrozenia technologii membranowej (207mln), budowy wtlasnej
elektrocieptowni (74mln) oraz zwiekszenia mocy produkcyjnych.

Ze wzgledu na ekologiczny charakter inwestycji, Rokita mogta liczy¢ na preferencyjne warunki
finansowania. Oprocentowanie pozyczek z FOSIGW-6w wynosi odpowiednio 3% oraz WIBOR +
0,5%. Duza cze$¢ udzielonych kredytow miata wbudowana karencje w sptacie, ktéra w niemal
wszystkich przypadkach dobiegta konca. Poczawszy od 2016, uiszczane przez Rokite raty
kapitatowe wzrosng o 8,7 mln ztotych w skali roku. Lacznie w biezacym roku konieczna bedzie
sptata 41 mln kapitatu, co moze stanowi¢ bodziec do kolejnych emisji korporacyjnych.

Na pozostatg cze$¢ zadtuzenia sktada sie przede wszystkim leasing finansowy o nominale 24
milionéw ztotych. Grupa uzytkuje w tej formule przede wszystkim cysterny i samochody
ciezarowe. Rokita ma réwniez dostep do linii kredytowych o wartosci 62 milionéw ztotych, z
ktérych wykorzystuje nieco ponad 10,2 miliona.

Rozklad zapadalnosci gtéwnego zadtuzenia PCC Rokita [mln PLN]

71
47
a1 40 45
30
I I 28 . 23 23 4
2016 2017 2018 2019 2020 2021+
® Kredyty / pozyczki inwestycyjne m Obligacje

Zrédto: Prospekt IV Programu Emisji Obligacji, obliczenia wlasne



Strategia inwestycyjna i zrédla finansowania

Plan inwestycyjny Rokity na nastepne trzy lata zaktada wydatki przekraczajgce 400mlin ztotych,
roztozone po réwno na poszczegélne okresy. Spoétka stawia przede wszystkim na rozwoj
segmentu polioli. W pierwszym kwartale rozpoczeto prace nad kolejnym ciggiem do
wytwarzania potproduktéw (zakonczenie Q3 2016), uruchomiono réwniez instalacje do
produkcji prepolimeréw. Tempo rozwoju ma zosta¢ utrzymane w 2017, wraz z oddaniem
nowych linii do produkcji polieteréw i szerokiej gamy wyrobéw fosforopochodnych.

Po pierwszym kwartale 2016, 12-miesieczna EBITDA wyniosta 182 mln zlotych. Przy
utrzymaniu obecnej koniunktury rynkowej i nieco lepszym Q2 r/r (brak przestoju instalacji),
osiggniecie poziomu 200mln rocznej EBITDA wydaje sie realne. Zwracamy uwage na fakt, ze
Rokita ma relatywnie niewielkie zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Po uwzglednieniu
dywidend, odsetek i podatkéw, na sptate zadtuzenia oraz nowe inwestycje powinno pozostawacé
ok. 80mln ztotych rocznie. Biorac pod uwage skale planowanych projektéow, nie wykluczamy
ograniczenia dywidendy za 2016 i 2017.

Spétka otwarcie przyznaje, ze polityka bankéw sktania do zwiekszania aktywnosci na rynku
korporacyjnym. Na rynku widzimy sporo miejsca do kontynuacji IV Programu Emisji Obligacji.
Jego maksymalna warto$¢ to 200mln, przy czym dotychczas wyemitowane zostato 45 mln
ztotych. Zapisy na serie DA (nominal 25mln) przekroczyty 75 mln, podczas gdy przy okazji
emisji DB (nominat 20mln) byto to juz ponad 80mln. Przy takim popycie ze strony inwestoréw
detalicznych, uplasowanie nowych papieré6w o nizszym kuponie lub dtuzszej zapadalno$ci nie
powinno by¢ problemem.

Istniejace kowenanty

Publiczne emisje obligacji Rokity nie posiadaja zadnych specjalnych kowenantéw, ktére
mogtyby spowodowa¢ podwyzszenie kuponu lub uprawni¢ obligatariuszy do wczes$niejszego
wykupu. Opcje call w stosunku do wszystkich notowanych serii posiada sam emitent.
Przyspieszenie wykupu obligowatby Rokite do zaptacenia 0,05% za kazdy miesigc, przy czym
nowsze emisje ograniczaja maksymalng wysoko$¢ premii do 0,6%.

Ograniczenia wpisane w warunki kredytowe réwniez sg dosy¢ miekkie. Umowy z BGK zawieraja
zapis o koniecznoS$ci zgody na kazdorazowe zaciagniecie zobowigzan, jednak jedynie w
przypadku, gdy wskaznik DN / EBITDA przekroczy 4,2x. Bank Ochrony Srodowiska wymaga z
kolei utrzymywania DSCR na poziomie powyzej 1,2, finansowania kapitatami stalymi ponad
90% majatku trwatego i udziat kapitatéw wtasnych w aktywach powyzej 40%.

Wskazniki wyptacalnos$ci

PCC Rokita ma bardzo niskie
zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, a dzieki obecnosci
w SSE efektywna stopa
podatkowa wynosi 8-10%.
Dzieki temu, relatywnie duza
czes¢ zysku
spozytkowana na inwestycje i
dywidendy, jak rowniez na
splate zadtuzenia.

moze zostac

Warunki finansowania dajq
Rokicie duzq elastycznos¢ w
zakresie sptaty, a natoZone
kowenanty sq speilnione z
duzym zapasem.

PCC Rokita TTM (Q1 16) Incl. DA/DB/DIV*
DSCR 3,45 =

EBIT / odsetki 8,10 =

ROA 8,1% =

Rentowno$¢ EBITDA 16,9% =

Dtug netto / EBITDA 1,78 2,27

WskazZnik zadtuzenia (Zobowiazania / aktywa) 0,51 0,57

Dtug odsetkowy / kapitat wiasny (BV) 0,63 0,82

Dtug odsetkowy / kapitat wtasny (MC) 0,37 0,42

*po wyptacie dywidendy i emisjach obligacji serii DA i DB

Zrédto: szacunki NWAI w oparciu o dane spétki



Po wynikach za Q1 2016, DN / EBITDA zmalatl do poziomu 1,78. Bezpieczng wartos¢ (3,45)
przyjat rowniez DSCR, liczony jako iloraz zysku operacyjnego i ptatnosci kapitatowo-
odsetkowych. Podstawowy wskaznik ptynnosci wyniést 0,94. Mimo, Ze teoretycznie jest to niski
poziom, to przypominamy, ze Rokita posiada w odwodzie niewykorzystane linie kredytowe
przekraczajace 50 mln PLN. Wskaznik ogélnego zadtuzenia (0,51) jest korzystniejszy, niz w
przypadku branzy (0,57), podczas gdy relacja dtugu do kapitatu utrzymuje sie w okolicach
mediany.

Zaznaczamy jednak, ze na koniec Q1 wskazniki Rokity przyjety sezonowo najlepszg warto$¢. W
drugim kwartale tradycyjnie nastgpita wyptata dywidendy (90 mln), dokonano réwniez emisji
obligacji w ramach IV Programu (45 mln). Dla kontrastu, w tabeli prezentujemy réwniez
wspétczynniki PCC Rokita skorygowane o powyzsze wydarzenia. DN / EBITDA ros$nie do
poziomu 2,3, a wskaznik og6lnego zadtuzenia do niespetna 0,6.

Zwracamy réwniez uwage na fakt, ze spétka dziata obecnie w bardzo korzystnym otoczeniu
makroekonomicznym. Niskie ceny ropy i produktéw ropopochodnych wptynelty na
podwyzszenie marz, a popyt na produkty spotki jest bardzo wysoki. Poziomy wyniku EBITDA
moga by¢ trudne do utrzymania w przypadku zanikania powyzszych czynnikoéw. Z drugiej
strony, Rokita wykazywata w przesztosci wyjatkowo stabilne marze, nawet w okresach stabszej
koniunktury.

Ryzyko korporacyjne

Ze wzgledu na podporzadkowana pozycje w strukturze Grupy PCC, obligacje Rokity sa narazone
na dodatkowe ryzyka. Zwracamy uwage na poreczenia za zobowigzania siostrzanych spoétek
PCC Exol (30 mln ztotych) oraz PCC MCAA (80 mln). Gwarancje nie sag pozbawione motywacji
ekonomicznej. PCC MCAA realizuje budowe zaktadu monochlorooctowego w Brzegu Dolnym, w
ktérym zagospodarowana zostanie istotna cze$¢ chloru wytwarzanego przez Rokite. Koszty
transportu chloru sa zazwyczaj bardzo wysokie, zatem wspdtpraca z perspektywy grupy PCC
jest zasadna. Powstaje jednak pytanie o przyszly podziat korzy$ci ekonomicznych miedzy
spotki.

Pozycja PCC Rokita w grupie PCC

PCC SE
| | | |
Chemia Energia Logistyka Inne
L] , | | Energetyka PCC PCC
PCCRokita Blachownia Intermodal Silicum
— PCCExol — DEG — PCCRAIL PCCIT
— PCCMCAA — GRIDEH

Zrédto: spétka

Ponadto, Rokita jest najwiekszym generatorem gotéwki w catej grupie kapitatowej. Gtéwny
akcjonariusz naciska na wyptaty dywidend w celu finansowania inwestycji w pozostatych
obszarach dziatalno$ci PCC. Sytuacja moze ulec zmianie wraz z wyjSciem pozostatych
podmiotéw z grupy po finansowanie rynkowe. Przeprowadzenie oferty publicznej obligacji
zapowiedziat niedawno PCC Exol. Sukces emisji i zwrot ku finansowaniu przez rynek diugu
moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia presji dywidendowej na Rokite.

Oprocz DN/EBITDA, wskazniki
spotki nie odbiegajq istotnie
od branzowych median.
Zwracamy jednak uwage na
fakt, ze wartosci za Q1 sq
sezonowo najkorzystniejsze w
calym roku i wyraznie
pogorszq sie po wyptacie
dywidendy.

Udzielane przez Rokite
gwarancje majq sens
ekonomiczny z perspektywy
grupy, jednak  powstaje
pytanie o podziat korzysci
miedzy poszczegélne spotki
PCC.



Ocena wiarygodnosci kredytowej

FY TTM Sektor Sektor Sektor
PCCROKITA Waga ;5015  (doQ116) (Worst) (Best) (Median) O¢€™@
Zdolnos¢ obstugi dlugu
CFO / odsetki 5% 9,51 9,92 2,80 50,28 10,83 4,5
EBIT / odsetki 10% 6,46 8,10 1,80 39,98 9,18 5
Dtug netto / EBITDA 10% 1,98 1,78 3,72 -0,16 1,11 5
Poziom zadluzenia
Dtug / kapitat wiasny (BV) 5% 0,64 0,63 2,94 0,16 0,62 4
Dtug / kapitat wtasny (MC) 5% 0,34 0,35 1,44 0,12 0,30
Zobowigzania / aktywa 10% 0,53 0,51 0,79 0,35 0,57 3
Skala biznesu
Wielko$¢ przychodéw [mld PLN] 5% 1,05 1,08 3,28 275,7 48,4 6
Wartos$¢ aktywdow [mld PLN] 5% 1,27 1,29 391 302,4 68,1
Efektywnos¢ operacyjna
Rentowno$¢ EBITDA 10% 14,6% 16,9% 12,1% 23,2% 16,5% 4
Operacyjne ROA 5% 8,1% 10,1% 3,8% 14,0% 8,9% 4
Kryteria jakosciowe
Pozycja rynkowa / odpornosé marz 10% 5
Rynki zbytu / dywersyfikacja 10% 5
Ryzyko korporacyjne 10% 6
Ocena
koncowa 4,73 / BB+
Skala ocen 1 2 3 4 5 6 7 8
Odpowiednik AAA AA A BBB BB B Cccc cC

Do grupy poréwnawczej zaliczonych zostato 11 spétek krajowych i zagranicznych o ratingach z przedziatu od A+ do BB- / B+.

Szczegotowy opis metodologii zostat zawarty na koricu dokumentu.

Omowienie kryteriéow jakosciowych
Pozycja rynkowa i odpornos¢ marz

PCC Rokita jest jedynym w Polsce i najwiekszym w Europie Srodkowo - Wschodniej
producentem polioli polieterowych. Udziat grupy w rynku EMEA jest jednak niewielki i
moze znalez¢ sie pod dodatkowg presjg wskutek ukonczenia wspolnej inwestycji Dow
Chemical i Saudi Aramco. Joint venture branzowych gigantéw uruchomi pod koniec
2016 instalacje o mocy 390 kiloton / rok (3x wieksza, niz Rokita). Strategia
koncentracji na poliolach specjalistycznych przynosi efekty, jednak sita rynkowa sp6tki
jest nadal ograniczona. Zwracamy takze uwage na wrazliwo$¢ segmentu polieteréw na
ceny ropy. W ostatnim okresie spétka korzystata z niezwykle tanich surowcow, co
przetozyto sie na bardzo wysokie marze. Odbicie na rynku ropy (+60% od dotka) moze
nieco sttumi¢ dynamike zyskéw w pozostatej czesci 2016 roku.

Z drugiej strony, Rokita wykazywata dotychczas jedna z najbardziej stabilnych marz w
sektorze chemicznym. Widzimy w tym duzg zastuge segmentu alkaliéw, a zwtaszcza
chloru i tugu sodowego. Obie substancje powstaja w tym samym procesie
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produkcyjnym, ale ich zastosowania sg zupeinie odmienne - podobnie jak popyt. Dzieki
ujemnej korelacji cenowej, alkalia dziataja jako stabilizator rentownosci.

Rynki zbytu / dywersyfikacja

Po ponownym uruchomieniu instalacji do produkcji chloru, struktura produktowa PCC
Rokita nabrata bardziej zbalansowanego charakteru. Poliole nadal zajmujg dominujaca
pozycje, odpowiadajac za 49% przychoddw, podczas gdy udziat chloru i alkaliéw
powrdcit do 30%. Zaznaczamy, Zze gléwnymi odbiorcami polioli sg branze cykliczne
(meblarska, motoryzacyjna i budowlana), ktére znajduja sie obecnie w fazie dobrej
koniunktury. Pozytywnie oceniamy dywersyfikacje geograficzng sprzedazy i dziatania
zmierzajgce do zwiekszenia obecnosci na rynkach azjatyckich.

Rokita cechuje sie niZszym stopniem integracji pionowej, niz jej konkurenci, co w
wiekszym stopniu uzaleznia sp6tke od zewnetrznych dostawcow. Z ryzykiem wigze sie
réwniez dziatalno$¢ w niszy rynkowej: odbiorcéw polioli specjalistycznych jest
zaledwie kilku, podczas gdy produkt masowy jest sprzedawany do kilkudziesieciu
klientéw. Wskazujemy tez na ograniczenia geograficzne w segmencie chloru i alkaliow.
Ze wzgledu na wysokie koszty transportu, ich sprzedaz jest czesto optacalna tylko w
niewielkiej odlegtosci od miejsca wytwarzania. Wspétpraca z Exolem w zakresie
odbioru chloru moze czeSciowo wyeliminowacé ten problem.

Ryzyko korporacyjne

Zgodnie z wcze$niejszymi uwagami, wielko$¢ dywidend otrzymywanych przez
wlascicieli negatywnie wplywa na wiarygodno$¢ kredytowa sp6tki. Od kilku lat Rokita
wyplaca praktycznie caly zysk netto. Utrzymanie podobnej polityki w 2017 i 2018 przy
tak ambitnym programie inwestycyjnym wymagatoby zwiekszenia zadtuzenia i istotnie
pogorszytoby wskazniki wyptacalno$ci.

Jako czynnik ryzyka wskazujemy tez poreczenia udzielane innym podmiotom z grupy
(Exol i MCAA). Cztonkowie Zarzadu Rokity zajmuja stanowiska kierownicze w innych
spotkach PCC, co moze prowadzi¢ do konfliktu intereséw. Dotychczas nie
obserwowali$my przypadkéw naruszenia interesu obligatariuszy, jednak catkowite
zignorowanie tego ryzyka nie jest mozliwe.

Zaznaczamy réwniez, ze spétka publikuje obszerne dane finansowe i zarzadcze, ktore
pozwalaja na rzetelng ocene jej kondycji finansowej. Wysoka przejrzystosé
sprawozdawczo$ci wptywa pozytywnie na nasza ocene.

Zaznaczamy, ze ocena koncowa zostala przyznana w oparciu o wskazniki na
koniec Q1 2016, a ryzyko dywidendowe zostalo odzwierciedlone w pozycji
»Ryzyko korporacyjne”. Dodatkowa korekta o nowa emisje dlugu oraz wyptate
dywidendy (zdarzenia z Q2 2016) spowodowalaby zmniejszenie oceny do 4,85 /
BB.

Ocena jakoS$ciowa:
5/BB

Ocena jakoSciowa:
6/B



Nota prawna
Powiazania, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej analizy

Analitycy wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Zgodnie z wiedzg Analitykéw,
przedstawiciele NWAI Dom Maklerski S.A. (dalej: NWAI) nie zasiadajg w zarzadzie, radzie nadzorczej spétkach bedacych przedmiotem
niniejszego raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze NWAI ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty swiadczenia ustug spétkom, ktorej
dotyczy niniejszy raport.

NWAI Dom Maklerski S.A. nie peini funkcji animatora rynku dla instrumentéw finansowych opisywanych w niniejszym raporcie. W ciggu
ostatnich 12 miesiecy NWAI nie $wiadczyt na rzecz Spoétek ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, w szczegélnosci w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych i nie otrzymywat z tego tytutu wynagrodzenia. W ciggu ostatnich 12 miesiecy NWAI nie byt
cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Spétki. NWAI nie nabywatl i nie zbywatl instrumentéw
finansowych emitowanych przez Spoétke na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. NWAI nie
posiada akcji Spotek, w tacznej wielko$ci stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego. Analityk sporzadzajacy niniejszy d okument nie
posiada instrumentéw finansowych opisywanych w niniejszym raporcie. Pomiedzy analitykiem i jego osobami bliskimi a spdtkami, ktérych
raport dotyczy, nie wystepuja jakiekolwiek powigzania. NWAI jego akcjonariusze i pracownicy, w zakresie nieujawnionym w niniejszym
raporcie i dopuszczalnym przez prawo, moga posiada¢ dilugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych wyemitowanych przez emitenta.

Pozostatle klauzule

Niniejszy raport zostal sporzadzony przez NWAI wytgcznie w celu informacyjnym i nie jest préba reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, a zaprezentowane w nim opinie i oceny sa niezalezne. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody NWAI jest zabronione (réwniez poza granicami kraju siedziby NWAI a w szczegdlnosci na terenie Australii, Kanady, Japonii i
USA). Podmiotem sprawujacym nadzér nad NWAI w ramach prowadzonej dzialalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Analitycy
wymienieni na stronie tytutowej sg osobami, ktére przygotowaty i sporzadzity niniejszy raport. Data wskazana w prawym gérnym rogu
pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz data pierwszego udostepnienia. Niniejszy raport zostat przygotowany z
dochowaniem nalezZytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczeg6lnosci sprawozdania finansowe i
raporty biezace spétki), jednak NWAI nie gwarantuje, ze sg one w pelni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raporty byty
wszelkie informacje na temat spo6tki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Analitycy sporzadzajac niniejszy raport
dziatali z nalezytg starannoscia.. Dokonujac oceny wiarygodnosci kredytowej Spétki Analityk kierowatl sie wltasng metodologia, ktorej
zalozenia zostaty opisane powyzZej. Zastosowana metodologia oparta jest w duzej mierze na subiektywnej ocenie Analityka , w szczeg6lnosci
w zakresie przyjetych kryteriéw ilosciowych. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sa wylacznie opiniami NWAIL. NWAI informuje, iz
inwestowania $§rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Odbiorcy
niniejszego raportu musza dokona¢ wtasnej oceny, czy inwestycja w jakikolwiek instrument finansowy emitowany przez Spoétke , jest dla
nich odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte, bioragc pod uwage ich wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa..

Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez NWAI bez uzgodnienia ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. Informacji dotyczacych wyceny/prognoz wynikéw
finansowych zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzanych przez Spoétke. Opinie
zawarte w niniejszym dokumencie sg wytgcznie opiniami NWAI. NWAI nie udziela Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.
NWAI zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w niniejszym raporcie, a takze do aktualizacji tych informacji w dowolnym
czasie i bez powiadomienia.

Niniejszy raport zostal w zamierzeniu przygotowany i przeznaczony do udostepnienia klientom profesjonalnym w rozumieniu Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U z 2014 r, poz. 94, z pdzn. zm.), moze by¢ takze dystrybuowana za
pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa. NWAI nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Odbiorca
niniejszego dokumentu powinien przeprowadzi¢ wtasna analize informacji zawartej lub przytoczonej w niniejszym dokumencie, jak
roéwniez ocene merytoryczng oraz ocene ryzyk zwigzanych w inwestowaniem w instrumenty finansowe, ktérych niniejszy dokument moze
nawigzywac.



DEFINICJE I METODOLOGIA

Kryteria iloSciowe
Ocena w zakresie kryteriéw ilosciowych zostata oparta na wskaznikach wyptacalno$ci spéiki na tle sektora. Dla PCC Rokita byto to 11 spétek krajowych i zagranicznych, reprezentujacych
branze chemiczng, o ratingach z przedziatu A+ do BB- / B+. W oparciu o dane finansowe grupy poréwnawczej, wyznaczono progi okreslone ponizej:

Skala ocen wg kryterium 1 2 3 4 5 6 7 8 9
CFO / odsetki >35 35-25 25-15 15-10 10-6 6-3 3-15 1,5-0,5 <0,5
EBIT / odsetki > 30 30-20 20-13 13-9 9-55 55-2 2-1 1-0,25 <0,25
Dtug netto / EBITDA <0,33 0,33-0,75 0,75-1,2 1,2-17 1,7-25 25-4 4-6 6-8 <8
Dtug odsetkowy / kapitat wtasny (BV) <0,1 0,1-03 0,3-0,5 0,5-0,75 0,75-1,0 1,0-1,4 14-2 2-3 <3
Dtug odsetkowy / kapitat wiasny (MC) <0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3-0,4 0,5-0,65 0,65-1 1-1,75 1,75-3 <3
Wskaznik zadtuzenia (Zobowigzania / aktywa) < 0,45 0,45-0,5 0,5-0,55 0,55-0,6 0,6 - 0,65 0,65-0,7 0,75-0,85 085-1 <1
Wielko$¢ przychodéw [mld PLN] > 150 75 -150 30-75 10-30 3-10 05-3 0,3-0,5 0,1-0,3 >0,1
Warto$¢ aktywéw [mld PLN] > 200 100-200 40-100 15-40 4-15 08-4 03-08 0,1-0,3 >0,1
Rentownos$¢ EBITDA >30% 22%-30% 18,5% - 22% 15% -18,5% 12%-15% 8% -12% 4% - 8% 1% - 4% >1%
ROA (EBIT / Srednie aktywa) > 25% 18% - 25% 12% - 18% 8% -12% 6% - 8% 4% - 6% 2,5% - 4% 25%-05% >0,5%

W przypadku, gdy parametr dla spétki znajdowat sie w poblizu granicy dla dwéch ocen, przyjmowana byta ich $rednia wazona. Przyktadowo, wskaznik DN / EBITDA na poziomie 1,2
spowodowatby nadanie oceny 3,5.

Kryteria jako$ciowe
Czynniki jako$ciowe s3 zmiennymi, ktére trudno skwantyfikowa¢, ale ze wzgledu na swoja istotno$¢ nie moga by¢ pominiete w ocenie zdolnosci kredytowej emitenta. Ocena jest
dokonywana przede wszystkim na tle branzy, ale réwniez w zestawieniu z przedstawicielami innych sektoréw. Zmienne jako$ciowe zostaly zgrupowane w trzech kategoriach:

- Pozycja rynkowa i odpornosé marz stanowi ogdlng ocene skutecznosci modelu biznesowego emitenta. Pod uwage brana jest sytuacja konkurencyjna spétki, jego sita rynkowa oraz
uzyskane przewagi, wrazliwo$¢ na zmiany cen surowcéw oraz kurséw walutowych, jak réwniez aktywno$¢ konkurencji. Emitent najwyzszej jako$ci bedzie posiadat dominujaca pozycje we
wszystkich obszarach dziatalnosci oraz mozliwo$¢ istotnego wptywu na ceny. Jego dziatalno$¢ powinna by¢ chroniona przez wysokie bariery wejscia, a ekspozycja na ryzyko surowcowe i
walutowe - niewielka lub zabezpieczona.

- Rynki zbytu i dywersyfikacja ocenia uzaleznienie emitenta od okre$lonego regionu geograficznego lub grupy produktowej. Spétka majgca w ofercie wytacznie jedng, podatng na wahania
cykliczne linie produktowa, zostanie oceniona nizej, niz przedsiebiorstwo z wieloma nisko skorelowanymi segmentami operacyjnymi. Pozytywny czynnik stanowi réwniez dziatalno$¢ w
kilku regionach geograficznych o wysokim lub rosnacym poziomie rozwoju. W ramach powyzszego kryterium oceniany jest zaréwno stopien uzaleznienia od dostawcéw, jak i od
odbiorcéw, przy czym w obu przypadkach premiowany jest zréznicowany portfel kontrahentéw.

- Ryzyko korporacyjne jest miara polityki finansowej firmy, wywazenia miedzy interesami akcjonariuszy i obligatariuszy, struktury wtasnosciowej oraz pozostatych powiazan, ktére moga
by¢ istotne z punktu widzenia wyptacalnosci. Emitent zatrzymujacy cato$¢ lub wiekszos¢ wypracowanego zysku uzyska wyzszg note, niz spétka wyptacajaca bardzo wysokie dywidendy.
Pod uwage brane sa réwniez relacje wewnatrzgrupowe oraz zachowanie zasady arm’s length w transakcjach z podmiotami powigzanymi. Na ocene ryzyka korporacyjnego wptywa
réwniez jako$¢ sprawozdawczosci sp6tki, przejrzystos¢ publikowanych raportéw oraz dostepno$¢ informacji pozwalajaca na ocene jej kondycji finansowe;.



Do wyznaczania rentownosci obligacji

Obligacje stalokuponowe
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Oznaczenia: C to warto$¢ kuponu, P- cena brudna obligacji, ¢ - Z-spread, za$ stopa WIBOR zwigzana jest z czynnikiem
dyskontowym ZT relacja:
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Obligacje zmiennokuponowe

Zero Discount Margin
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W(Tj_l, Ti) - oznacza terminowa stope Wibor pomiedzy dwoma terminami Tj-1 a Tj, y - Zero Discount Margin. Zero Discount Margin uwzglednia ksztatt krzywej stép procentowych zaré6wno w czynniku dyskontowym

jak i ustalaniu przysztych przeptywoéw pienieznych (kuponéw).
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