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W 4Q’17 europejskie ceny sody kaustycznej notujg wzrost rzedu 40% r/r, co
powinno przetozy¢ sie¢ na rekordowe wyniki 4Q’17 i 2018 roku (czotowi
producenci informuja o kolejnych podwyzkach). Rynkowi sprzyja bardzo dobry
popyt z branzy producentéw aluminium i celulozy przy ograniczonej podazy gt.
z Chin (efekt kontroli srodowiskowych). Dodatkowo wymagajace przepisy
srodowiskowe w Europie przyczynia sie¢ do zamkniecia ok. 8% zdolnosci
produkcyjnych w starej technologii. Liczymy, ze spétka maksymalnie wykorzysta
sprzyjajace otoczenie rynkowe rozbudowujac moce produkcyjne elektrolizy
(w raporcie za 3Q’17 wskazuje na dwa dodatkowe elektrolizery). Tym samym
zdecydowalismy sie podnies¢ prognozy wynikéw finansowych na 4Q’17
i w szczegdlnosci 2018 rok (o 20%- kolejne lata bez wiekszych zmian)
podwyiszajac jednoczesnie rekomendacje z Akumuluj do KUPUJ z ceng
docelowg 111,0 PLN/akcje.

Oczyszczona EBITDA w 3Q’17 wzrosta 0 21% r/r i byta wyzsza od naszych oczekiwan o
ok. 8%. Jestesmy zbudowani mocng strukturg wyniku. EBITDA w dwéch kluczowych
segmentach (Chloropochodne i PUR) byta lepsza od naszych oczekiwan o ok. 23%.
Okres 3Q to generalnie czas postojow remontowych, ktéry w tym roku byt bardziej
dotkliwy dla spdtki. Na elektrocieptowni trwaty gruntowne prace zwigzane z
przebudowg uktadu wyprowadzania spalin i modernizacji mokrej 10S.

W 3Q’17 spotka odnotowata ok. 30% r/r wzrost cen sody kaustycznej (lepiej od
oczekiwan) i 11% r/r wzrost cen tugu. Na rynek wptywaty czynniki poréwnywalne do
tych w 1H’17, czyli ograniczenie podazy sody chinskiej w zwigzku z decyzjami
Srodowiskowymi tamtejszych wtadz. Pozytywny wptyw na ceny miat réwniez huragan
Irma. W PUR problemem nadal pozostaje ograniczona dostepnos¢ TDI i MDI, co
negatywnie wptywa na wolumen sprzedazy polioli. Nie ma sygnatdw, zeby problem ten
szybko ustapit.

Mimo wysokiej bazy wynikowej w 4Q’17 liczymy, ze spoétka utrzyma dwucyfrowe
tempo wzrostu oczyszczonej EBITDA. Wskazujemy na ok. 36% r/r wzrost cen sody
kaustycznej (liczagc w USD) i szczyt sezonu na poliole (najlepsze w roku wolumeny i
tanszy propylen). Dotychczas spotka pozytywnie zaskakiwata nas wynikami i wierzymy,
ze tak bedzie w kolejnych okresach.

Na rok 2017 podwyzszylismy zatozenia EBITDA (z wrzesnia’17) o ok. 7%. Na 2018 rok
nasza prognoza poszta w goére o ok. 20% gtéwnie dzieki doskonatemu otoczeniu w
alkaliach (jeszcze jedna podwyzka w 1Q’18, s$redniorocznie ceny sody kaustycznej
+25% r/r vs +15% w "17). W kolejnych latach prognozy pozostaty bez wiekszych zmian.
W 2019 roku mimo zatozonej ok. 10% r/r korekcie cen sody efekt ten powinien zosta¢
zneutralizowany wolumenami sprzedazy (rozbudowa mocy do 230 tys. ton NaOH- dwa
nowe elektrolizery w 2018 roku). Szacujemy, ze w 2019 roku mogg one wzrosngc
nawet 0 17% r/r (+7% r/r w ’18).

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 1092,9 10487 1107,2 1257,3 1327,3 1367,0
EBITDA adj. [mIn PLN] 125,2 149,5 223,5 254,5 326,7 320,1
EBITDA [min PLN] 125,2 153,1 292,7 254,5 326,7 320,1
EBIT [miIn PLN] 81,0 101,3 2343 190,2 254,9 243,2
Wynik netto [mIn PLN] 71,2 84,8 202,7 157,8 212,1 199,2
P/BV 3,0 2,9 2,4 2,4 2,2 23
P/E 24,5 20,6 8,6 11,1 8,2 88
EV/EBITDA 15,9 13,4 7,0 8,4 6,9 7,1
EV/EBIT 233 19,3 8,2 10,5 83 8,8
DPS w okresie 3,5 3,5 45 7,6 8,0 10,7
DY 3,9% 4,0% 5,1% 8,6% 9,0% 12,1%

KUPUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

WYCENA 111,0 PLN

22 LISTOPAD 2017, 14:56 CEST

Wycena DCF [PLN] 119,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 98,2
Wycena koricowa [PLN] 111,0
Potencjat do wzrostu / spadku 26,1%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 88,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 1747,1
llos¢ akcji [min. szt.] 19,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 96,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 86,0
Stopa zwrotu za 3 mc -1,3%
Stopa zwrotu za 6 mc -0,3%
Stopa zwrotu za 9 mc 33,5%

Struktura akcjonariatu*:
PCCSE 89,4%

Pozostali 10,6%

*- liczba gtoséw na WZA

Krystian Brymora
brymora@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.
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Wycena spoétki opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
119,5 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do zachodnich konkurentéw i polskich firm z branzy
chemicznej notowanych na GPW, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017 — 2019 data wartosc 1 akcji
na poziomie 103,4-92,9 PLN. Przy wycenie koncowej jako wagi przyjelismy 60% dla wyceny sporzgdzonej
przy uzyciu modelu DCF i40% dla wyceny poréwnawczej z uwagi na wysokg dywidende ptacong przez PCC
Rokita (DY ok. 9%). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 111,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 60% 119,5
Wycena metodg poréwnawczg [PLN] 40% 98,2
do spétek zagranicznych 103,4
do spétek polskich 92,9
Wycena spétki [PLN] 111,0

Zrédto: BDM S.A.

Bardzo mocna koniunktura w alkaliach

Ceny alkaliéw (tugu sodowego/sody kaustycznej) znajdujg sie w wyraznym trendzie wzrostowym. Silny
popyt z przemystu (gtéwnie od producentéw aluminium i celulozy) przy ograniczonej podazy z Chin (efekt
wytaczen mocy produkeyjnych w zwigzku z decyzjami srodowiskowymi) przyczynit sie do redukcji zapaséw
produktu w Europie do poziomoéw najnizszych w historii. Obecnie ceny rosng >40% liczac w USD,
a producenci sygnalizujg kolejne podwyzki na 2018 rok.

Rynek powinien pozosta¢ mocny takze w 2018 roku przez wytgczenia mocy produkcyjnych w Europie

(przez dyrektywe o emisjach przemystowych z rynku wypadnie 0,92 min ton mocy chloru czyli ok. 8%
ogo6tu zdolnosci, i ok. 10% rocznej produkcji).

Ceny sody kaustycznej NWE [EUR/t] Ceny sody kaustycznej w Europie i w Chinach [USD/t/t]
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Dobre zachowanie amerykanskich spotek sodowych

Kursy amerykanskich producentéw sody kaustycznej i chloroalkaliow notuja w 2017 roku wzrosty rzedu
60-40% przy 30% wzroscie PCC Rokita (YTD). Spotki w swoich raportach/prezentacjach/komentarzach
wskazuja na wzrosty cen sody (takze w 2018 roku) dzieki wysokiemu popytowi od producentéw gt.
celulozy i aluminium przy bardzo ograniczonej podazy z Chin (kontrole srodowiskowe) i Europy w 2018
roku (brak wspierania technologii rteciowej- z rynku wypada ok. 8% europejskich zdolnosci.

Wskazujemy, ze amerykanscy producenci operujg w wiekszosci (50-60%) jeszcze na starej technologii

przeponowej, ktéra m.in. nie zapewnia wymaganej jakosci dla wszystkich zastosowan i jest bardziej

energochtonna. Najbardziej ekonomiczng i ekologiczng jest technologia membranowa ( w PCC Rokita od
2Q’15).

Kurs PCC Rokita na tle amerykanskich producentéw YTD*  Kurs PCC Rokita na tle WIG Chemia YTD*
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Dalsza rozbudowa mocy produkcyjnych elektrolizy- eliminacja ,,waskich gardet”

0Od 2007 roku moce produkcyjne elektrolizy wzrosty o 57%. Spotka w raporcie za 3Q’17 sugeruje ich dalszy
wzrost o ok. 37% do facznie 230 tys. ton tugu sodowego. Kluczowg kwestig w tym przypadku jest
zagospodarowanie odpadowego chloru wewnatrz parku przemystowego (rurociggiem). Instalacja MCAA
grupy PCC SE, ktora uruchomita produkcje pod koniec 2015 roku i miata od tego czasu wiele problemoéw
z rozruchem, konsekwentnie zwieksza wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Spotka przeszta gruntowng zmiane technologii elektrolizy na jedyng wspierang w Europie (od 2018 roku
stare instalacje elektroliz rteciowych zostang wytaczone) w dwdch etapach: w 2Q’10 i 2Q’15. Oprécz
zdecydowanego spadku energochtonnosci projektu skutkowato to znaczacym podniesieniem mocy
produkcyjnych. Obecnie trwa proces inwestycyjny w VI i VII elektrolizer, ktére wraz z urzadzeniami
pomocniczymi zwiekszg wydajnos¢ do 230 tys. ton fugu sodowego.

Trwa rozbudowa mocy produkcyjnych polioli. W 2016 i 2017 roku powstaty 3 instalacje zwiekszajgce
specjalizacje produktowa (wiecej Visco i HR- przynajmniej 15-20% drozsze, systemy PUR, prepolimery etc.)
i pozwalajace osiggna¢ ok. 80% udziat produktéw wysokomarzowych w mixie (obecnie ok. 66% vs 13%
w 2007 roku). Przed finalng decyzja jest kolejny ciag poliolowy zwiekszajacy nominalne moce produkcyjne
o ok. 25% (oczekujemy w 2019/2020).

Moce produkcyjne elektrolizy [tys. ton]* Moce produkcyjne polioli [tys. ton]*
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Zrédto: BDM S.A. *- w przeliczeniu na tug sodowy. W Zrédto: BDM  S.A.*-
procesie produkcyjnym otrzymujemy jeszcze 0,89 tony
chloru/t NaOH. tug mozna zatezy¢ do sody kaustycznej
(0,97 tony/t NaOH)

w przeliczeniu na najbardziej
podstawowy i najtariszy produkt. Spdtka produkuje 4
gtdwne typy polioli: standard, HR (ultramiekkie), Visco (z
pamieciq ksztaftu) i Rigid (sztywne). Catkowita sprzedaz ok.
80 tys. ton.
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Pozytywne zaskoczenia wynikowe
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Dotychczas spétka nie rozczarowata nas wynikami. Mimo systematycznie podnoszonych zatozen kolejne
raporty okresowe spétki przegladaliémy z duzym zadowoleniem. Srednie zaskoczenie EBITDA w okresie
2015-2017 wyniosto 12-15%. Wierzymy, ze trend ten bedzie kontynuowany.
CAGR wzrostu oczyszczonej EBITDA w latach 2007-2016 to blisko 20%. Szacujemy, ze w 2017 roku
oczyszczona EBITDA wzrosnie o 14% r/r, a w 2018 roku o 28% r/r (duzy efekt cenowy sody
kaustycznej/tugu sodowego).

EBITDA raportowana vs oczekiwana* [min PLN]

80,0

70,0

60,0

50,0 -
40,0 -

30,0 -

1Q'15

2Q'15

3Q'15

4Q'15

1Q'16

2Q'16

M EBITDA faktyczna (oczyszczona)

3Q'16

M EBITDA prognozowana

4Q'16

1Q'17

2Q'17
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Oczyszczona EBITDA spétki 2007-2018P [min PLN]

3Q'17

350,0

300,0

250,0

200,0

150,0

100,0 ~

50,0

0,0 -

Zrédfo: BDM S.A., spétka

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017P

2018P

Zaskoczenie wynikowe EBITDA*

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
-5,0%

A
A

R

T \" 4
wn n 0 n © © © © ~ ~ ~
~ ~ — — — ~ — — — — —
g g 9Jd g g g g g o g dJd
— « & < @ I & < B I A

e— 73skoczenie
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Oczyszczona marza EBITDA sp6tki 2007-2018P
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Wysokie ceny i marze na alkaliach

W ostatnich kwartatach wzrost cen alkalidw, przy praktycznie statych cenach energii, pozwolit wypracowac
spoétce rekordowe marze w tym segmencie (nie liczac zmiany technologii w 1/2Q’15). Oczekujemy, ze przez
restrykcje srodowiskowe w Europie (brak akceptacji starej technologii rteciowej od 2018 roku), ceny tugu/sody
kaustycznej powinny przynajmniej utrzymac sie na wysokich poziomach w 2018 roku. Istnieje jednak ryzyko ich
cyklicznego spadku (oczekujemy 10% korekty w 2019 roku).

Wozrosty cen wegla i energii

O konkurencyjnosci biznesu chlorowego/alkaliow decyduje koszt energii elektrycznej. Ceny wegla
energetycznego (porty ARA) utrzymuja sie na wysokich poziomach powyzej 80 USD/t (+40% r/r). Polskie indeksy
PSCMI wzrosty w 3Q’17 0 6-21% r/r.

Oparty na weglu krajowy sektor energetyczny bedzie stopniowo obcigzany kosztami uprawnier emisyjnych CO2,
a zaktady energetyczne zmuszone sg do ponoszenia kolejnych naktaddéw inwestycyjnych na modernizacje
jednostek wytworczych i przesytowych.

Szacujemy, ze energia elektryczna stanowita w 2016 roku ok 10% kosztoéw ogdtem spotki, a wegiel energetyczny
ok. 2%. W 2018 roku oczekujemy przynajmniej 20% r/r wzrostu cennikéw wegla i energii. Spdtka ma
zabezpieczony caty wolumen energii na 2018 i przyjemniej potowe na 2019 rok.

Zaprzestanie praktyki wyptaty dywidendy

Spotka nie ma przyjetej polityki dywidendowej, ale od 2010 roku regularnie wyptaca dywidendy w wysokosci ok.
100% zysku netto. Skumulowana kwota dywidend w talach 2010-2017 wyniosta blisko 550 mIn PLN, czyli ok. 30%
kapitalizacji sp6tki. W rezultacie sp6tka handlowana jest z premig do podmiotéw poréwnywalnych. Zaprzestanie
praktyki wyptaty dywidendy (casus Synthos z marca 2016) mogtoby te premig zniwelowac.

Silny program inwestycyjny
Po duzych inwestycjach spotka nie przestaje podejmowac ryzyka i planuje kolejne inwestycje. W ostatnich

kwartatach poinformowata o inwestycji w Tajlandii (IRPC Polyol) i Malezji (z Petronas). Przy kontynuacji praktyki
wyptaty dywidendy moze to rodzic ryzyka ptynnosciowe.

Rewolucja tupkowa w USA

Rewolucja tupkowa w USA i w konsekwencji spadek tamtejszych cen energii/gazu, wptyneta na zmiane
dotychczasowego modelu chemii/petrochemii na $wiecie. Obecnie wiekszo$¢ nowych inwestycji
wykorzystujgcych tansze surowce (etylen, propylen, amoniak, energia elektryczna) zlokalizowanych jest na tym
rynku, co obniza konkurencyjnos¢ w pierwszej kolejnosci firm azjatyckich i europejskich. Po stronie alkaliow
przewagg jest dostep to taniej energii elektrycznej (w USA zlokalizowanych jest ok. 16,9 min ton mocy chloru
wobec 12 min ton w Europie), a w przypadku polioli do bardziej konkurencyjnego propylenu/tlenku propylenu.
Niemniej elektroliza w USA oparta jest gtdwnie na starszej technologii przeponowej (azbest), z ktérej produkt nie
nadaje sie do wszystkich zastosowan.

Ryzyko uzaleznienia od dostaw surowcéw

Na rynku jest niewielu producentéw tlenku propylenu czy etylenu. Dostawy sg zmonopolizowane. Jedynym
dostawcy tlenku propylenu do spétki (ok. 16% kosztéow spotki-zewnetrza dostawa) jest Lyondell. Jedynym
dostawcy tlenku etylenu (ok. 7% kosztéw spétki) jest PCC Exol, spétka z grupy PCC (kupuje surowiec dla
wszystkich spotek z grupy). Rokita posiada wtasng instalacje tlenku propylenu, ale pokrywa ona ok. 70%
zapotrzebowania na surowiec.

Ryzyko spadku kursu EUR/USD

Spotka wiekszosé przychoddw realizuje w EUR (poliole) i USD (alkalia), a koszty ponosi w USD (surowce
ropopochodne) i PLN (energia, wegiel, koszty pracy). W rezultacie istotne sg kursy walut. Szacujemy, ze kazde
100 pipséw spadku EUR/USD to ok. 4 min PLN utraty marzy ceteris paribus. Ostatni ruch EUR/USD z 1,1 na 1,18
pozytywnie wptynat na marze spétki.

Ryzyko korporacyjne, niski free float

Gtownym akcjonariuszem spotki (84,2%) jest PCC SE z siedzibg w Duisburgu. Spdtka matka jest mocno zadtuzona
(DN/EBITDA 2016 powyzej 7x), w dodatku prowadzi kosztowne inwestycje. PCC Rokita jest gtéwnym aktywem
generujgcym gotowke. Istnieje ryzyko znacznego obcigzenia finanséw spoétki przez wyptate ponadstandardowych
dywidend (od 2010 roku Rokita wyptacita ok. 550 mIn PLN) czy transakcji kapitatowych z innymi spétkami
z Grupy (w ostatnich latach sprzedaz PCC Exol- 2012, Kosmet-2011 i Tensis-2015, kupno Prodex-2013
i Autochem-2014). Ponadto osoby z organdw spétki petnig réwniez funkcje w innych organach spétek z grupy
PCC SE.

Partycypacja w dtugu PCC Exol i PCC MCAA
Spotka poreczyta za zobowigzania PCC Exol do kwoty 33 min PLN i PCC MCAA do 76 min PLN.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz
wspotczynnika beta 1,0.

Gitéwne zmiany w modelu (szczegéty zostaty przedstawione na ostatnich stronach raportu):

=  Wolumeny sprzedazy

W ostatnich kwartatach spotka zaskakiwata przede wszystkim wysokim wolumenem sprzedazy
alkaliow. Nowa elektroliza membranowa szybko doszta do swoich petnych mocy produkcyjnych.
W kolejnych okresach efekt bedzie mniejszy, cho¢ wiekszy niz zaktadalismy poprzednio.

Spétka w ostatnich raportach okresowych informuje o wzroscie mocy elektrolizy ze 168 do 230 tys.
ton rocznie NaOH. Oczekujemy, ze dojscie bedzie stopniowe o ok. 7% w 2018 roku. Dwucyfrowego
wzrostu spodziewamy sie w 2019 i 2020 roku (poprzednio max 200 tys. ton). Konserwatywniej
podchodzimy do petnego wykorzystania nowych mocy (dopiero 2022 rok), co jest zalezne od
zagospodarowania ubocznego chloru na terenie parku przemystowego (kluczowa jest instalacja
MCAA nalezaca do gtéwnego wiasciciela Rokity PCC SE).

W raportach okresowych spétka wskazuje na projekt intensyfikacji sody kaustycznej kosztem tugu
(soda to zatezona forma tugu). Dotychczas w modelu przyjmowalismy maksymalne zdolnosci na
poziomie 65 tys. ton. Obecnie, obserwujgc duzy wzrost wolumendw sprzedazy sody i ptaskich
dynamik na tugu przyjmujemy 80 tys. ton zdolnosci. Nie zaktadamy dalszej rozbudowy, o czym
spotka wspomina w raporcie po 3Q’17.

W PUR w 2016 roku spétka oddata instalacja do prepolimeréw. W 2017 roku zakonczyta jeszcze
3 instalacje, ktére majg przyczynié¢ sie do wzrostu specjalizacji produktowej i realizacji celu 80%
wysokomarzowych produktéw w 2018 roku. W zasadzie standardowe capacity polioli wzrosto w 17
o ok. 12% (poliestry 13 tys. ton). Nowy, VI cigg polioli polieterowych odktada sie w czasie. Spdtka
wspomina w raporcie, ze projekt jest na etapie decyzji. Oczekujemy, ze powstanie do 2019/2020
roku (poprzednio uwzgledniali$my te inwestycje na 2019 rok).

W fosforopochodnych spétka zamierza zbudowad instalacje, ktéra zwiekszy sprzedaz o ponad 30%.
Natomiast najpierw powstanie instalacja pilotazowa. Szacujemy, ze duza instalacja powstanie
w 2019 roku (bez zmian).

W energetyce spdtka wspomina o zakoriczonej inwestycji w turbine przeciwprezng, co obnizy koszty
produkcji wtasnej energii o ok. 3 mIn PLN rocznie (bez zmian). W 3Q’17 spétka prowadzita liczne
inwestycje na zaktadowej EC skutkujgce znacznym obnizeniem wyniku segmentu. Liczymy, ze to
przejsciowe problemy (skutkowaty réwniez zmniejszeniem produkcji gt. w alkaliach).

= Ceny produktéw i surowcow

Zaktualizowali$my ceny kluczowych produktéw do listopada’l7. Widzimy ok. 40% r/r wzrosty cen
sody kaustycznej i stad nasze podniesienie prognoz na 2017 i 2018 rok. Nic nie wskazuje, aby trend
ten miat sie w najblizszym okresie zmieni¢ (oczekujemy korekty w 2019 roku ale powinna ona zostac
zneutralizowana duzym efektem wolumenowym).

= Kursy walut
Kursy walutowe przyjmujemy zgodnie z aktualng krzywa kontraktéw terminowych. Skutkuje to nieco
silniejszg ztotdwka vs wrzesniowe projekcje.

= CAPEXiinwestycje kapitatowe
CAPEX zostat szczegétowo przedstawiony w osobnym rozdziale. W latach 2016-2018 spdtka
oczekiwata ok. 440 min PLN natomiast pojawity sie nowe projekty gt. zwigzane z rozbudowg
elektrolizy i intensyfikacja produkcji sody kaustycznej. Obecnie przyjmujemy, ze bedzie to ponad 500
min PLN ze szczytem w 2018 roku (ok. 240 min PLN).

= Koszty uprawnien do emisji CO2

Ceny uprawnien emisyjnych konserwatywnie zostawiamy na poziomie 9 EUR/t (obecnie ok.
7,5 EUR/t). Spdtka ma nadwyzke praw >400 tys. Po 2020 roku nie zaktadamy kontynuacji systemu
ETS. W PE trwajg prace nad nowym mechanizmem (prawdopodobnie kontynuacja z postepujgcym
ograniczenie praw).
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= Dywidenda

Dywidenda z zysku za 2016 rok byta rekordowa i siegneta 150 min PLN (DPS 7,56 PLN). Oczekujemy,
ze spotka utrzyma praktyke dywidendowsq i réwniez w kolejnych latach bedzie wyptacata 100%
zysku. Przy naszych projekcjach DN/EBITDA powinien by¢ w przedziale 1,5-2,0x. Sytuacje moze
zmienic silniejsze zaangazowanie sie w kapitatochtonne projekty (np. inwestycje w Azji).

0Od 2010 spdtka regularnie wyptaca dywidendy (blisko 550 min PLN), a stopa wyptaty to z reguty
100% osiggnietego zysku. Wobec duzych potrzeb kapitatowych wtasciciela oczekujemy utrzymania
tej polityki w kolejnych latach, co w 2018 roku bedzie skutkowa¢ poréwnywalng dywidendg r/r.

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 10% (SSE do 2026
roku). W latach 2007-2016 srednia stopa procentowa ksztattowata sie na poziomie 7,8%, a w 2011-
2016 zaledwie 5,8%.

. Do obliczen przyjeliSmy 19 853 tys. akcji.
. Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 1% (bez zmian).
. Koricowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 22 listopada 2017 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spaétki na poziomie 2,4 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
119,5 PLN.
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Model DCF

2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1107,2 1257,3 1327,3 1367,0 1451,6 14573 1480,7 14846 1490,2 14950 1497,7
EBIT [min PLN] 234,3 190,2  254,9 2432 244,8 2451  254,8 2499 2457 2418 2377
Stopa podatkowa 8,9% 10,0 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 20,8 19,0 25,5 24,3 24,5 24,5 25,5 25,0 24,6 24,2 23,8
NOPLAT [min PLN] 213,5 171,1 2294 2189 2203 2206 2293 2249 221,1 2176 2139
Amortyzacja [min PLN] 58,4 64,3 71,7 76,9 77,5 77,9 78,3 78,7 79,1 79,4 79,8
CAPEX [mIn PLN] -122,5 -1658 -241,0 -890 -81,0 -808 -81,1 -80,6 -802 -79,7  -79,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 13,1 -8,3 -2,4 -1,3 -2,8 -0,2 -0,8 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
FCF [min PLN] 162,5 61,3 57,8 2055 213,9 217,6 2258 2229 219,8 217,1 2144
DFCF [min PLN] - 60,9 53,3 176,2 170,7 161,5 155,9 143,2 131,3 120,7 110,9
Suma DFCF [mIn PLN] 1284,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3001,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1551,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 2 836,5
Dtug netto* [mln PLN] 463,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 2372,6
1lo$¢ akcji [min szt.] 19,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 119,5
Przychody zmiana r/r 13,6%  5,6% 3,0% 6,2% 0,4% 1,6% 0,3% 0,4% 0,3% 0,2%
EBIT zmiana r/r -18,8%  34,1%  -4,6% 0,6% 0,1% 3,9% -19% -1,7% -16%  -1,7%
FCF zmiana r/r -62,2% -58% 2554% 4,1% 1,7% 3,8% -1,3% -1,4% -12%  -1,3%
Marza EBITDA 20,2%  24,6% 23,4% 22,2%  222% 22,5% 22,1% 21,8% 21,5% 21,2%
Marza EBIT 15,1% 19,2% 17,8% 16,9% 16,8% 17,2% 16,8% 16,5% 16,2%  15,9%
Marza NOPLAT 13,6% 17,3% 16,0% 152%  151% 155% 151% 14,8% 14,6% 14,3%
CAPEX / Przychody 132%  18,2% 6,5% 5,6% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3%
CAPEX / Amortyzacja 257,8% 3359% 115,7% 104,5% 103,7% 103,5% 102,4% 101,4% 100,4% 99,3%
Zmiana KO / Przychody 0,7% 0,2% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 5,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%

Zrédto: BDM S.A. *- uwzglednia wyptate dywidendy z zysku za 2016 w kwocie 150 min PLN.

Kalkulacja WACC

2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 67,5% 656% 62,5% 62,8% 62,8% 63,1% 630% 63,0% 629% 62,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Udziat kapitatu obcego 32,5% 34,4% 37,5% 37,2% 372% 36,9% 37,0% 37,0% 37,1% 37,2%
WACC 7,7%  7,6% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Zrédto: BDM S.A.
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 99,5 106,6 115,6 127,4 143,3 166,3 202,2 266,2 412,8
0,8 95,4 101,9 110,0 120,5 134,5 154,4 184,5 235,7 341,6
0,9 91,5 97,4 104,8 114,2 126,6 143,9 169,5 211,1 290,9
beta 1,0 87,8 93,2 99,9 108,4 119,5 134,6 156,5 190,9 252,9
1,1 84,3 89,3 95,4 103,1 113,0 126,4 145,2 174,0 223,4
1,2 81,1 85,7 91,2 98,2 107,1 118,9 135,3 159,7 199,7
1,3 78,0 82,2 87,3 93,6 101,7 112,2 126,5 147,4 180,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 104,0 111,8 121,8 134,9 153,1 179,9 223,3 305,4 520,0
4,0% 95,4 101,9 110,0 120,5 134,5 154,4 184,5 235,7 341,6
Premia za 5,0% 87,8 93,2 99,9 108,4 119,5 134,6 156,5 190,9 252,9
ryzyko 6,0% 81,1 85,7 91,2 98,2 107,1 118,9 135,3 159,7 199,7
7,0% 75,1 79,0 83,7 89,4 96,7 106,1 118,7 136,7 164,3
8,0% 69,7 73,0 77,0 81,8 87,8 95,4 105,3 119,0 138,9
9,0% 64,8 67,7 71,1 75,2 80,1 86,3 94,3 104,9 119,8
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 174,1 166,6 159,6 153,1 147,1 141,5 136,2 131,3 126,6
4,0% 157,4 149,1 141,5 134,5 128,2 122,3 116,8 111,8 107,1
Premia za 5,0% 143,3 134,5 126,6 119,5 113,0 107,1 101,7 96,7 92,1
ryzyko 6,0% 131,3 122,3 114,3 107,1 100,6 94,8 89,5 84,6 80,1
7,0% 120,9 111,8 103,8 96,7 90,3 84,6 79,4 74,7 70,4
8,0% 111,8 102,7 94,8 87,8 81,6 76,0 71,0 66,5 62,4
9,0% 103,8 94,8 87,0 80,1 74,1 68,7 63,9 59,5 55,6

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych zagranicznych
i polskich spdtek chemicznych. Z uwagi na trudnosci w doborze poréwnywalnych spétek zdecydowalismy sie jg podzieli¢
na dwie czesci. Spotki zagraniczne stanowig konkurencje dla PCC Rokita w obszarze alkaliéw/polioli, aczkolwiek
o ograniczonej ekspozycji na te segmenty. Krajowe spotki chemiczne nie stanowig dla PCC Rokita konkurenciji.
Dziatalno$¢ Grupy Azoty, Putaw i Polic koncentruje sie w obszarze nawozowym. Z kolei Synthos prowadzi dziatalnos¢
gtéwnie w segmencie kauczukéw i styrenopochodnych. Zblizony profil dziatalnosci (alkalia, poliuretany) prezentuje
Ciech, aczkolwiek soda kalcynowana nie stanowi konkurencji dla sody kaustycznej produkowanej w PCC Rokita. S3 to
produkty jedynie w niewielkim obszarze zastosowan substytucyjne. Spétka zalezna Ciech Pianki produkuje pianki PUR,
dla ktérych dostawca polioli jest PCC Rokita.

Wycena poréwnawcza jest Srednig wycen dla zagranicznych i polskich podmiotéw z branzy chemicznej. Udziat wyceny
poréwnawczej w koricowej wycenie to 40% z uwagi na ponadprzecietng stope dywidendy w PCC Rokita. Analize oparto
na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT przypisujac im réwng wage. Obliczenia bazuja na kursach z 22 listopada 2017
roku.

Poréwnujgc wyniki PCC Rokita ze wskaznikami innych spdétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 1,9 mld PLN, co
odpowiada 98,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 88,0 PLN (biezgca cena rynkowa) PCC Rokita
handlowana jest z dyskontem wzgledem mnoznika P/E i z premig wobec EV/EBITDA. Niemniej premia ta znajduje
uzasadnienie w zwigzku z wyptata hojnych dywidend (DY 8- 9%- najwyzsze w branzy), bowiem gdyby spédtka nie dzielita
sie zyskiem, mogtaby w mniejszym stopniu korzysta¢ z dtugu.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2017P 2018pP 2019P 2017P 2018pP 2019P 2017P 2018P  2019P
BASF 15,3 15,2 14,3 8,1 8,1 7,5 12,6 12,6 11,5
COVESTRO* 10,0 11,8 12,2 5,5 6,2 6,1 6,9 8,2 8,1
EVONIK INDUSTRIES 15,8 14,6 13,6 7,6 7,2 6,8 12,2 11,0 10,3
SOLVAY 14,6 14,9 13,6 7,2 6,4 6,0 11,9 10,3 9,3
HUNTSMAN 11,7 13,5 13,8 7,5 7,7 7.8 10,4 11,0 11,1
ARKEMA 14,7 13,7 12,5 6,9 6,5 6,0 10,5 9,6 8,8
Mediana 14,6 14,1 13,6 73 6,8 6,4 11,2 10,6 9,8
PCC ROKITA 11,1 8,2 8,8 8,4 6,9 7,1 11,3 8,9 9,4
Premia/dyskonto do spotki -24,4% -41,7% -35,5% 14,9% 1,5% 11,3% 0,8% -16,4%  -3,9%
Wycena wg wskaznika 116,4 150,9 136,4 74,0 86,3 76,3 87,2 110,4 92,7
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%  33,3%
Wycena wg wskaznikow 134,6 78,9 96,8
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 103,4

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 22.11.2017 * -spétka wydzielona z Bayer.

Wycena poréwnawcza do spétek polskich

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
CIECH 8,4 13,2 13,2 52 6,9 6,7 7,6 12,4 12,1
GRUPA AZOTY 12,9 17,4 11,7 58 6,4 5,0 11,3 14,2 9,6
ZA PULAWY 11,5 12,7 10,8 51 53 4,7 8,1 9,0 7,6
ZCH POLICE 11,2 12,7 11,2 6,7 72 6,4 10,6 12,1 10,4
SYNTHOS 8,6 11,1 9,2 6,8 8,2 71 8,4 10,9 9,3
Mediana 11,2 12,7 11,2 58 6,9 6,4 8,4 12,1 9,6
PCC ROKITA 11,1 8,2 88 84 6,9 71 11,3 8,9 9,4
Premia/dyskonto do spotki -1,0% -35,3% -21,5% 44,0% 0,4% 11,6% 33,8% -26,8% -2,4%
Wycena wg wskaznika 88,9 136,0 112,0 55,0 87,5 76,0 60,7 129,6 90,8
Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3%  33,3%
Wycena wg wskaznikéw 112,3 72,8 93,7
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 92,9

Zrédto: BDM S.A., wg cenz22.11.2017.
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WYNIKI 3Q’17

W 3Q’17 Oczyszczona EBITDA wzrosta 0 21% r/r i byta wyzsza od naszych zatozen o 8%. W sierpniu spétka
przeprowadzata roczne remonty gtéwnych instalacji.

CFO w 3Q’17 na poziomie 48 miIn PLN vs 47 min PLN przed rokiem. CAPEX 46 min PLN vs 32 min PLN przed
rokiem. Dtug netto rosnie do 461 min PLN z 436 min PLN po 2Q’17.

W strukturze wyniku uwage zwraca wyzsza rentowno$¢ dwaéch kluczowych segmentéw. Chloropochodne
odnotowaty 25,7 min PLN EBITDA (+8% r/r i +17% vs oczek.), a poliuretany 20,1 min PLN EBITDA (+80% r/r,
+31% vs oczek.). Dobry wynik w PUR udato sie osiggng¢ mimo pogtebiajgcych sie problemoéw z podazg TDI
i MDI (kluczowych pétproduktéw obok polioli do produkcji pian PUR).

W 3Q’17 gorsza rentownos¢ odnotowano gt. w segmencie Energetyka (1,1 min PLN EBITDA vs 5 min PLN
oczek.). W raporcie spotka wskazuje na okres intensywnych remontow (gt. modernizacja instalacji
odsiarczania spalin) i zdarzenia jednorazowe (sprzedaz aktywow trwatych).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'16 3Q'1l7 zmianar/r 3Q'17PBDM réinica

Przychody 2654 3124 17,7% 280,1 11,5%

Wynik brutto na sprzedazy 62,3 72,0 15,6% 70,0 2,8%

EBITDA 47,5 51,1 7,8% 47,2 8,3%
Poliuretany 11,1 20,1 79,9% 15,3 31,4%
Chloropochodne 23,8 25,7 7,9% 22,0 16,5%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 0,4 0,8 99,7% 1,6 -49,3%
Energetyka 4,5 11 -75,1% 50 -77,8%
Pozostate 7,7 3,5 -54,1% 3,4 4,4%

EBITDA adj. 422 51,1 21,3% 47,2 8,3%

EBIT 32,7 339 3,7% 32,0 6,0%

Zysk brutto 32,3 27,8 -13,9% 28,9 -3,8%

2Zysk netto 30,5 256 -16,0% 26,0 -1,6%

Marza zysku brutto ze sprzedazy  23,5% 23,1% 25,0%

Marza EBITDA Adj. 15,9% 16,4% 16,9%

Marza EBIT 15,9% 16,4% 16,9%

Marza zysku netto 11,5%  8,2% 9,3%

P/E 12m 8,4

EV/EBITDA adj. 12m 8,9

Zrédto: DM BDM, spotka
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PROGNOZY NA 4Q’17 | PERSPEKTYWY 2018

Okres 4Q’17 to sezonowo najlepszy kwartat w roku. Liczymy wiec na najlepsze wyniki. Przy 36% r/r
wzro$cie cen sody kaustycznej (w USD, +17% r/r w PLN) nie powinno by¢ z tym problemu, szczegdlnie
w segmencie chloropochodnych, ktéry powinien odnotowac rekordowy wynik w historii (4Q’'16 byt
zaburzony zdarzeniami jednorazowymi). W poliolach marze utrzymywaty sie na poréwnywalnych
poziomach g/q (nieco stabsze) natomiast kluczowy w tym przypadku powinien by¢ wolumen sprzedazy,
ktory jest zdecydowanie najlepszy w roku. W skali grupy liczymy na ok. 84 min PLN EBITDA i utrzymanie
dwucyfrowej dynamiki wzrostu oczyszczonej EBITDA r/r.

W 1Q’18 oczekujemy kolejnej podwyzki cen sody (+5% q/q w USD) i nastepnie ptaskich cennikdw, co przy
braku jaki$ zdarzen nadzwyczajnych (np. ponowne uruchomienie produkcji w Chinach) nie wydaje sie
zatozeniem ambitnym. Zaktadamy, ze $rednia cena w 2018 roku wzrosnie o 26% w USD (ok. 20% r/r
w PLN), co powinno da¢ ok. 60 min PLN marzy EBITDA r/r.

Kluczowy efekt w 2018 roku to brak produkcji z konkurencyjnych zaktadéw w Europie (wg. nowych
restrykcji BAT z rynku wypadnie ok. 8% mocy). W najblizszym sgsiedztwie spoétki (sprzedaz tugu, czyli
ciektej sody, odbywa sie gt. lokalnie) zostang wytgczone instalacje Spolany i Fortischem.

Wskazujemy, ze zmiana technologii elektrolizy rteciowej na membranowg trwata w PCC Rokita w dwdch
etapach (2008-2010 i 2013-2015) i pochtoneta blisko 300 miIn PLN. Jest to wiec proces czasochtonny
i kapitatochtonny.

W 2019 roku oczekujemy ok. 10% korekty cen sody, co da negatywny efekt na marzy w wysokosci -50 min

PLN r/r. Kluczowy we wspomnianym okresie ma by¢ efekt wolumenowy z rozbudowywanej elektrolizy (VI
i VIl elektrolizer), ktéry powinien zneutralizowa¢ spadek wynikdéw.

Perspektywy na 2018 rok [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q17P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2016  2017P  2018P
Przychody 2816 2674 2654 2928 3037 3253 3124 3159 3529 3361 3032 3350 1107,2 12573 13273
Zyskbrutto ze sprzedazy 735 765 62,3 988 820 91,2 720 1070 1061 1089 89,6 1236 31,0 3521 4277
EBITDA adj. 520 542 422 751 543 651 51,1 83,9 78,4 82,3 67,0 99,5 2235 2545 3267
EBITDA 520 542 475 1390 543 651 51,1 83,9 78,4 82,3 67,0 99,5 2927 2545 3267
Chloropochodne 229 222 238 386 276 352 257 403 443 494 37,1 59,1 1075 1288 1932
Poliuretany 166 148 11,1 140 102 173 201 233 17,1 21,7 183 211 56,5 70,9 85,4
Inna dziat. chemiczna 1,0 1,0 04 34 1,6 2,3 08 18 1,3 18 1,1 1,7 58 6,5 6,7
Energetyka 84 80 45 134 102 60 1,1 126 86 47 37 96 34,3 29,9 26,8
Pozostate 31 82 77 696 47 43 34 61 7,1 4,8 69 81 88,6 18,5 14,6
EBIT 375 396 327 1244 40,1 492 339 66,9 61,4 65,2 48,2 80,7 2343 1902 2549
Zysk brutto 323 370 323 1208 373 436 278 63,3 56,5 60,4 43,4 75,9 2225 1720 2356
Zysk netto 29,7 356 305 1069 337 415 256 57,0 50,9 54,4 39,0 68,3 202,7 1578 2121
Marza zysku brutto 26,1% 28,6% 23,5% 33,7% 27,0% 28,0% 23,1%  339% 30,1% 32,4% 295%  36,9% 28,1%  28,0%  32,2%
Marza EBITDA 18,5% 20,3% 159% 257% 17,9% 20,0% 164%  26,6%  22,2%  245%  22,1%  29,7% 202%  202%  24,6%
Chloropochodne 18,5% 20,3% 17,9% 47,5% 17,9% 20,0% 164%  26,6%  222% 245% 221%  29,7% 264%  202%  24,6%
Poliuretany 16,0% 156% 182% 257% 17,4% 20,7% 163% 21,3% 23,4% 235% 183%  263% 190%  191%  23,4%
Inna dziat. chemiczna  11,5% 10,8% 7,7%  91%  67% 103% 12,1% 14,6% 104% 125% 12,4%  13,6% 98%  11,0%  13,3%
Energetyka 46% 53% 1,8% 13,6% 64% 93%  39%  79%  52%  72%  53%  75% 66%  70%  72%
Pozostae 29,5% 34,8% 250% 487% 354% 255% 58%  452% 296% 207% 17,6% 31,8% 353%  302%  264%
Marza EBIT 33% 181% 23,8% 131,9% 67% 133% 89%  161%  93% 113% 12,7% 17,3% 46,9%  104%  12,7%
Marza netto 13,3%  14,8% 12,3%  42,5%  13,2% 151% 10,9%  21,2%  17,4% 19,4%  159%  24,1% 212%  151%  19,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
PCC Rokita
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Roczna sezonowos¢ wynikéw i wolumendéw sprzedazy
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26,5%
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Wolumeny poliuretany
24,2%
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Otoczenie biznesowe dla spoétki jest bardzo dobre w ostatnich kwartatach w obydwdch segmentach,
a spotka nie miata probleméw z plasowaniem wolumendw sprzedazy i w petni wykorzystywata zdolnosci

produkcyjne.
Alkalia

Otoczenie w alkaliach jest bardzo dobre w ostatnich kwartatach. Sktada sie na nie wysoki popyt
z sektora przemystowego (gt. produkcja aluminium i celulozy) przy ograniczonej podazy z Chin (efekt
decyzji srodowiskowych i wtgczen mocy produkcyjnych) i Europy (przygotowanie do wejscia w zycie
dyrektywy BAT z poczatkiem roku). Zapasy sody sg rekordowo niskie, co sprzyja wprowadzaniu kolejnych

podwyzek. Obecnie ceny sg najwyzsze od 2009 roku.

W 4Q’17 ceny sody kaustycznej w Europie rosng o ok. 40% r/r w Europie i ponad 40% w Chinach.
Producenci wskazujg na wyisze ceny w 4Q’17 i 2018 roku, a takze rosnacy import do Europy i Chin
(z obszaréw o mniejszej podazy) z USA. Kontrakty w biznesie zawierane sg w duzej czesci na okresy roczne

i kwartalne, co pozwala na wiekszg przewidywalnos¢.

Ceny sody kaustycznej w Europie [USD/t]
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Teoretyczne marze na s. kaustycznej i alkaliach [PLN/t] Zapasy sody kaustycznej w Europie [tys. ton]
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Koniec elektrolizy rteciowej w Europie od 2018 roku- aktualizacja

Koniec elektrolizy rteciowej w Europie zbliza sie wielkimi krokami. Przez wymagajgce przepisy
srodowiskowe technologia ta ma zosta¢ wycofana z rynku do korica 2017 roku (Dyrektywa o Emisjach
Przemystowych z 2013 roku nakazuje korzystanie z najlepszych technologii- BAT). Na koniec 2015 roku
byto to jeszcze ok. 20% europejskich mocy produkcyjnych (5% globalnych). Nie wszystkie instalacje przejda
konwersje na nowoczesng technologie membranowg. Od 1/2Q’15 cata produkcja w Rokicie oparta jest na

technologii membranowe;j.

W 2016 roku produkcja chloru w Europie wyniosta 9,37 mln ton i byta nizsza 0 2% r/r (ponad 10% mniej
niz w szczycie w 2007 roku). Srednie wykorzystanie mocy ksztattowato sie na poziomie ok. 80%.

Planowane zamkniegcia elektrolizy rteciowej w Europie

Firma Fabryka Zdolnosci 2015*

Spolana (Anwil) Neratovice (CZK) 135

Akzo Noble/Evonik** Ibbenburen (Niem.) 43

Evonik Lulsdorf (Niem.) 137

Elnosa Ponteverda (Hiszp.) 34

Ercros Flix (Hiszp.) 78

Ercros Vilaseca (Hiszp.) 135

Inovyn Runcorn (UK) 277

Arkema** Jarrie (Fra.) 80

Inovyn Martorell (Hiszp.) 217

RAZEM 919

% elektrolizy rteciowej 38,2%

% rynku do kniecia 7,6%
Zrédfo: BDM S.A. Eurochlor lipiec 2017. *- zdolnosci w tys.
ton. *E zmiana netto (po uwzglednieniu
rozbudowy/konwersji).

Poréwnanie technologii produkcji chloru

rte przep
Udziat mocy EU 2015* 20% 16,0% 64%
Udziat w produkcji Rokity 100,0%
Zuzycie surowcow

sol kg 1750

woda m3 1-2,8

para kWh/t 610 180

energia kWh/t 3560 2970 2790

rted g/t 2,6-10,8

azbest kg/t 0,1-0,3
Jakosé tugu niska wysoka bardzo wysoka
Stezenie tugu 50% 12% 33%
Uciazliwos¢ srodowiskowa  wysoka Srednia niska

Zrédto: BDM S.A. BAT chloro-alkalia, MS 2005 rok. *-dane
Eurochlor

Produkcja chloru w Europie [min ton]
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Zrédto: BDM S.A. Eurochlor

Z ok. 12 min ton mocy produkcyjnych chloru w Europie ok.
20% (2,4 min ton) wciqgz pracuje na starej technologii
rteciowej, ktora wg Dyrektywy o Emisjach Przemystowych z
2013 roku, ma byc¢ zakazana w Europie z koricem 2017 roku.
Tylko czes¢ fabryk ma przejs¢ konwersje na elektrolize
membranowaq.

Wag informacji Eurochlor z lipca’17 zamkniete ma zostac 919
tys. ton mocy chloru w technologii rteciowej czyli 38% ogdtu
instalacji rteciowych i ok. 8% catkowitych, europejskich
zdolnosci (2% swiatowych).

Zastosowanie chloru w Europie (2015)

5,0%

¥ Izocyjany (w tym TP)
mPVC

Nieorganiczne
M Inne organiczne

HEPI

Zrédto: BDM S.A. Eurochlor. TP- tlenek propylenu

Zastosowanie sody kaustycznej w Europie (2015)

4,7%
M Organiczne

HRéine

H Celulozowo-papierniczy
M Inne nieorganiczne

® Zywnosé

® Wydobycie aluminium

Uzdatnianie wody

Zrédto: BDM S.A. Eurochlor
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Poliole

Otoczenie biznesowe w poliolach byto bardzo dobre w 4Q’14/1Q’15, co pomogto zniwelowaé utrate marzy
w alkaliach przez postdj technologiczny na elektrolizie. Wigzato sie to ze spadkiem produkcji polioli po
awarii w Shell. Po kilku kwartatach spadku cen obecnie wrdcity one do poziomdéw z 2011-2014 roku mimo

tanszego propylenu (efekt bardzo wysokiego popytu). W 4Q’17 notowania podstawowych polioli zyskujg
ok. 11% r/r.

Na rynek polioli od kliku kwartatéw wptyw ma sytuacja braku pozostatych surowcéw w produkcji PUR czyli
MDI/TDI. Szacuje sie, ze problem ten nie zostanie szybko rozwigzany (szczerzej w kolejnym podrozdziale).

Ceny polioli [EUR/t]- miesigczne Marza poliol-0,64*propylen [EUR/t]- miesigczna
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Zrédto: DM BDM, Bloomberg, ICIS Zrédto: DM BDM, Bloomberg, ICIS
Ceny polioli [EUR/t]- kwartalne Marza poliol-0,64*propylen [EUR/t]- kwartalna
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Notowania polioli a MDI/TDI

Wozrosty cen MDI/TDI, kluczowych obok polioli surowcéw do produkcji sztywnych/elastycznych pianek
poliuretanowych (na tone PUR potrzeba 0,65 polioli i 0,35t TDI/MDI), rosng w 4Q’17 o 60/25% r/r i sa
najwyzsze od 2007/2008 roku.

Brak dostepnosci surowcéw TDI/MDI przeszkadza w realizowaniu odpowiednich wolumendw sprzedazy
polioli, o czym spétka informuje co najmniej od kilku kwartatéw. Niemniej w 1-3Q’17 spdtka chwali sie
wzrostem wolumendw sprzedazy polioli o ok. 2% r/r. Na konferencji wynikowej Ciech po 3Q’17 zarzad
podkreslat ok. 15% r/r wzrost wolumendw sprzedazy pianek PUR.

W komentarzu spétka wskazuje, ze brak TDI/MDI uderza gt. w produkty najtansze/najprostsze, ktére nie s
celem spétki. Obecnie wysokomarzowe poliole (gt. Visco i HR) stanowig 66% sprzedazy wobec 13% w 2007
roku. Celem spétki po petnej utylizacji mocy nowych inwestycji oddanych do uzytku w 2017 roku jest 80%
udziatu sprzedazy.

Problemy z dostepnoscia TDI i w konsekwencji wzrost cen surowca to efekt ograniczonej podazy gt.
z nowej instalacji BASF w Ludwigshafen. Producent do tej pory nie uporat sie z oczekiwang jakoscig TDI.
W pazdzierniku’l7 swiatto ujrzata afera 8,5 tys. ton skazonego TDI. Szacuje sie, ze petng gotowosé
instalacja osiggnie dopiero w 2H’18.

W przypadku MDI problem z dostepnoscig surowca jest bardziej strukturalny. Przy duzym wzroscie popytu
z sektora budowlanego i przy braku nowych inwestycji (jedynie Sadara) wystepuje gigantyczna luka
miedzy popytem-podaza.

Ceny polioli, TDI i MDI [USD/t] Ceny polioli i TDI [USD/t]- dtugoterminowe
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Marza EBITDA segmentu PUR PCC Rokita i Covestro Dynamika wolumendéw sprzedazy poliuretanéw [r/r]
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NAKtLADY INWESTYCYJNE- AKTUALIZACIA

W latach 2009-2016 spdtka wydata na inwestycje blisko 900 min PLN ($rednio 130 min PLN rocznie),
a inwestycje dotyczyty gtéwnie elektrolizy membranowe] (facznie 2 etapy ok. 270 min PLN), IV ciggu
poliolowego (ok. 60 min PLN) i rozbudowy mocy wtasnej instalacji tlenku propylenu (ok. 50 min PLN).

W latach 2009-2016 moce produkcyjne elektrolizy w przeliczeniu na tug sodowy wzrosty o 50%.
Zdecydowanie obnizyt sie koszt produkcji (technologia membranowa vs rteciowa poprzednio). Obecnie
spotka moze niewielkim kosztem zwiekszac¢ zdolnosci.

W latach 2009-2016 moce produkcyjne polioli ulegty praktycznie podwojeniu. W 2017 roku wzrosty
o kolejne 12% a plan zaktada dalsze inwestycje w tym obszarze. Zdecydowanie zwiekszyta sie specjalizacja
produktowa. Obecnie wysokomarzowe produkty stanowig 66% wolumenu sprzedazy polioli (3Q'17)
podczas gdy w 2007 roku byto to zaledwie 13%, a plan zaktada ok. 80% (po utylizacji nowych instalacji
oddanych w 2017 roku)

W sprawozdaniu zarzadu za 2015 rok spétka komunikowata 440 min PLN naktadéw w latach 2016-2018.
Plan ten raczej nie uwzgledniat dalszej, znaczacej rozbudowy elektrolizy membranowej (ze 168 do 230 tys.
tugu sodowego), a takze intensyfikacji produkcji sody kaustycznej (zatezona forma tugu), o czym pierwszy
raz spotka wspominata w sprawozdaniu zarzadu za 2016 rok.

W 1-3Q’17 CAPEX wyniést 118 min PLN vs 79 min PLN przed rokiem. Zakoniczono rozruchy nowych
instalacji polioli poliestrowych, polioli polieterowych do poétproduktéw i systemdédw PUR (uwzglednione
w modelu, bez zmian vs wrzesiei’17).

Wcigz nie ma decyzji o inwestycji w kolejny cigg poliolowy, ktéry datby ok. 30 tys. ton zdolnosci.
Przesunelismy wiec te inwestycje w naszym modelu o rok (efektywnie od 2019/2020).

Z nowosci pojawita sie inwestycja w parku przemystowym PCC Synteza w Kedzierzynie (spdtka spoza PCC
Rokita, ale w grupie PCC). Dzieki tej inwestycji PCC Rokita zamierza produkowaé w wiekszej skali
lubrykanty ($rodki smarne) oraz specjalistyczne poliole, gtéwnie do branzy klejowej. Szacujemy, ze to
inwestycja o matej skali i nie uwzgledniamy w modelu.

W Alkaliach spétka informuje o projekcie intensyfikacji sody kaustycznej kosztem tugu z uwagi na lepsze
ceny sody i wiekszg elastycznos¢ (w relacji do rekomendacji z wrzesnia’1l7 przyjmujemy 80 tys. ton sody
kaustycznej vs 65 tys. ton wczesniej, ale nie zaktadamy dalszej rozbudowy zdolnosci). Spétka wskazuje
takze na inwestycje w VI i VII elektrolizer, co znaczaco podniesie zdolnosci produkcyjne tugu sodowego
(w relacji do rekomendacji z wrzesnia’l7 uwzgledniamy w modelu dodatkowo VII elektrolizer w’18 i po
eliminacji waskich gardet w ’19 wzrost zdolnosci do 230 tys. ton tugu vs 200 tys. ton poprzednio).

Obecnie oczekujemy CAPEX w wysokosci ok. 165 min PLN w 2017 roku (bez zmian vs rekomendacja
z wrzesnia). Jego struktura przesuneta sie bardziej w strone polioli niz alkaliéw. Inwestycje w drugi
kluczowy biznes bedg priorytetowe w 2018 roku. Oczekujemy obecnie naktadéw grupy na poziomie ok.
240 min PLN uwzgledniajac dodatkowo dalszy, istotny rozwdj zdolnosci produkcyjnych elektrolizy (+37%
do 230 tys. ton tugu sodowego). Poprzednio przyjmowalismy ok. 160 min PLN CAPEX.
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Naktady inwestycyjne

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

CAPEX [min PLN]

Realizowane/Zakoriczone 2017*

Planowane >2018

segment 2015 2016 2017PBDM 1-3Q’17
1) poliole polieterowe do
potproduktow (6 tys. ton)-
2) mieszazllr?i':((i);\fszfs';‘eomo'w PUR 1) poliole polieterowe 6 ciQ§ £30 tys. ton)-
Poliuretany 16,4 556 54,8 30,5 (25 tys. ton)- ZAKONCZONO na etapie decyzji )
" . 2) PCC Synteza (lubrykanty i
3) poliole pollest’rowe (13 tys. ton)- specjalistyczne poliole) **
ZAKONCZONO
4) rozbudowa bazy magazynowej
tlenku etylenu- koniec 1Q'18
1)rozbudowa elektrolizy ze 168 do 230 1) urzadzenia towarzyszace elektrolizie
tys. ton NaOH (6 i 7 elektrolizer) (likwidacja waskich gardet) *
Chloropochodne 779 347 4 411 2) rozbudowa instalacji tlenku 2) rozbudowa potencjatu produkcyjnego
propylenu z 45 do 50 tys. ton sody kaustycznej **
Inna dziatalnoéc chemiczna 2,6 48 50 34 1)instalacja pil?ta.iowa do plrodukcji 1)Insta|acja.do produ!(cji fosforandow
fosforandw i fosforynéw i fosforynow*
1)turbina przeciwprezna
(efekty 3 min PLN)- ZAKONCZONO 1)dalsze
Energetyka 11,5 233 30,0 27,3 2) uktad wyprowadzania spalin inwestycje srodowiskowe*
3) elektrofiltry kottow
4) modernizacja mokrej 10S
1) inwestycje w IRPC Poyol (Tajlandia)-
- S 25% z opcja kupna kolejnych 25% **
Pozostate 265 47,3 30,0 205 | L modernizacja oczyszczalni sciekéw 2) instalacja oksyalkilantéw w Malezji

2) budowa laboratorium centralnego

(Elpis 50%, JV z PCC Exol, partner
Petronas)**

Zrédto: DM BDM, spétka. *- uwzglednione w wycenie, **- nie uwzglednione w wycenie

CAPEX w rozbiciu segmentowym [min PLN]

300,0

W latach 2013-2015

250,0

spotka wydata na
inwestycje 385 min

PLN, a wydatki
koncentrowaty sie na

200,0

150,0

100,0 +—

50,0 -

0,0 -

2009
2010

2011

2012
2013

® Chloropochodne

2014

M Poliuretany
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Pozostate

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne

2019P

dokoriczeniu inwestycji
w elektrolize. W 2016
roku spodtka
skoncentrowata sie na
inwestycjach w
segmencie Poliuretany
zwiekszajgc zdolnosci
produkcyjne. W latach
2017-2018 przy dalszej
rozbudowie elektrolizy
CAPEX powinien CAPEX
moze by¢ zblizony do
500 min PLN.
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Potencjalne nowe inwestycje po 2018 roku

W modelu zaktadamy, ze od 2019 roku CAPEX zblizy sie do amortyzacji i bedzie ksztattowat sie na poziomie 80-
90 min PLN. Jest to zatozenie konserwatywne, bo trudno sobie wyobrazi¢, aby spdtka przestata inwestowac
w dalszy rozwéj mocy produkeyjnych, szczegdlnie, ze obecne zdolnosci w petni wykorzystuje.

W latach 2009-2016 sp6tka wydata na inwestycje blisko 900 min PLN przy skumulowanej amortyzacji ok. 380 min
PLN. Dzieki temu EBITDA grupy ulegta wiecej niz podwojeniu do ponad 200 min PLN.

W planie do 2018 roku (raport roczny za 2015 rok) spétka okreslita poziom naktadéw na 440 min PLN. Od tego
czasu pojawity sie nowe projekty uwzgledniajace gt. bardzo dobra koniunkture w alkaliach.

W kolejnych latach spétka wskazuje na dalszy rozwdéj mocy produkcyjnych polioli. W 2016 roku zostata oddana
instalacja do produkcji prepolimerow (wzrost specjalizacji). W 1H’17 zakornczono trzy inne linie. Instalacja
pétproduktéw do polioli polieterowych oraz systemy PUR zwiekszyly specjalizacje produktowa. Instalacja do
produkcji polioli poliestrowych przyczynita sie do zwiekszenia mocy produkcyjnych o ok. 13 tys. ton (nominalnie
o 12%). W trakcje analizy jest inwestycja w VI cigg produkcyjny polioli polieterowych, ktéra zwigkszy moce
produkcyjne o ok. 30 tys. ton (+25%, zaktadamy, ze efektywnie od 2019/2020 roku). W raporcie sp6tka wskazuje
na dalszy rozwdj mocy produkcyjnych o kolejne ciggi produkcyjne, czego nie zaktadamy. Szacujemy, ze 30 tys.
ton polioli kosztuje 50-60 min PLN.

W segmencie alkalidw wydajnos¢ nowej elektrolizy membranowej to ok. 168 tys. ton tugu sodowego
i spotka praktycznie w petni jg wykorzystuje. W trakcie inwestycji jest 6 i 7 elektrolizer, ktére efektywnie od
potowy 2018 roku powinny da¢ przynajmniej 10 tys. ton tugu sodowego. Po inwestycjach towarzyszacych
(2018/2019) spétka powinna osiggngé¢ docelowe zdolnosci 230 tys. ton (konserwatywnie zaktadamy powolne
dojscie do tych zdolnosci i petne obtozenie w 2022 roku). Kluczowe w tym wypadku jest zapewnienie zbytu na
chlor, ktory jest niejako produktem ubocznym w procesie elektrolizy (trudno transportowalny produkt, z reguty
zuzywany na miejscu). W relacji do 2017 roku moce produkcyjne elektrolizy wzrosng o ok. 37%.

Czes¢ tugu sodowego spdtka zamienia na forme statg (sode kaustyczng), co umozliwia sprzedaz produktu na
rynkach zamorskich. Obecna technologia produkcyjna jest przestarzata, a moce produkcyjne pozwalajg na
przerobienie ok. 50% tugu na sode (zdolnosci 80 tys. ton). W rezultacie mozliwe sg inwestycje w tym obszarze.

Wstasna instalacja tlenku propylenu, gdzie obecnie trwa rozbudowa mocy do 50 tys. ton (efektywnie 2018 rok),
pokrywa ok. 70% zapotrzebowania. W rezultacie spétka moze dalej zwiekszac integracje pionowa biznesu.

Po 2018 roku moga pojawi¢ sie réwniez nakfady inwestycyjne na projekty azjatyckie (Malezja). W raz
z inwestycjami organicznymi w Brzegu Dolnym inwestycje spotki po 2018 roku moga znaczaco przekroczy¢
amortyzacje, tak jak to miato miejsce w latach 2009-2016. Niemniej dotychczas spétka pokazata, ze potrafi
prowadzi¢ duze i efektywne projekty (ponad 100 min PLN EBITDA z ok. 900 min PLN naktadéw, w tym
odtworzeniowych), a inwestorzy nie powinni mie¢ obaw co do kolejnego programu inwestycyjnego.

W pazdzierniku’l7 zostato wydane zezwolenie przez Watbrzyska SSE zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
przez spdtke. Warunkiem jest zrealizowanie inwestycji co najmniej w kwocie 250 min PLN do 2023 roku jak
réwniez zatrudnienie 10 nowych etatéw. Spétka nie powinna mie¢ zadnych probleméw ze spetnieniem tych
warunkow.

CAPEX/amortyzacja 2009-2018P Rozwdj mocy produkcyjnych spétki [tys. ton]
400,0% 250
350,0% /
N I
300,0% \ / \ / \ /
7 R
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200,0% \\ /I \\ 100 - —-—
150,0% e ‘ —
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Moce produkcyjne elektrolizy*

e CAPEX/amortyzacja e Srednia 2009-2016

Moce produkcyjne polioli*

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wtasne  Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka. *- elektroliza w
przeliczeniu na tug sodowy, poliole w przeliczeniu na
standard
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STRUKTURA ZADtUZENIA
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Na koniec 3Q’17 zadtuzenie spdtki wynosito ok. 485 min PLN (netto 461 min PLN, 1,9x EBITDA adj.), a jego
struktura jest relatywnie bezpieczna. Ok. 43% stanowig kredyty gtdwnie z BGK (termin zapadalnosci 2018-
2027), pozyczki NFOSIGW i WFOSIGW (16%, zapadalnoé¢ 2017-2027) i detaliczne obligacje (41%)
zapadalne w 2019-2023. Oczekujemy, ze wskaznik DN/EBITDA utrzyma sie w rejonach 1,5-2,0x.

Zadtuzenie sp6tki [min PLN]

2013

Kredyty 95,0

inwestycyjne 81,3

obrotowe/leasing 13,7
Pozyczki 60,7
Obligacje 104,0

AA 25,0

AB 20,0

AC 25,0

AD 25,0

BA (kaskada) 22,0

BB

CA

Autochem

DA

DB

DC

DD

AE

EB
RAZEM

2014
143,2
104,8
38,4
102,5
117,0

20,0
25,0
25,0
22,0
25,0

259,7 362,7

386,1

2016
149,2
122,2
27,0
88,5
177,5

3Q'17
209,2
183,8
25,4
75,4
199,9

Uwagi

zapadalnos$¢ 2018-2027

z NFOSIGW i WFOSIGW na elektrolize, zapadalnos¢ 2017-2027

emisja 09.2012, kupon ok. 9%
kupon 8,3%
kupon 7,5%
kupon 6,8%
kaskada kupon 5,5%
rolka AA, kupon 5,5%
rolka AB kupon 5%
konsolidacja od 01.01.15, kupon 6,8%
rolka AC, kupon 5%
nowa, kupon 5%
nowa, kupon 5%
nowa, kupon 5%
rolka AD, kupon 5%
nowa kupon 5%

Zrédto: BDM S.A. spotka.

Struktura zadtuzenia sp6tki w 2H'17

45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

B Kredyty
B Pozyczki
™ Obligacje
Zrédto: BDM S.A. spétka.
Udziat obligacji detalicznych*
2013 2014 2015 2016 3Q'17

Zrédto:

BDM S.A. spétka. *- w ogdlnym zadtuzeniu

DN/EBITDA- prognoza
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Zrédto: BDM S.A. spétka. Szacunki wiasne
Zapadalnos¢ dtugu*
140,0
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Zrédto: BDM S.A. spétka. * bez uwzgledniania kredytow

obrotowych i leasingu.
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ZMIANA GEOWNYCH ZAtOZEN NA 2017-2019

Na 2017 rok podwyzszylismy zatozenia EBITDA o niecate 7%. Zmiana wynika z lepszych od oczekiwan
wynikow za 3Q’17 (+8% vs oczek.) i bardzo mocnego rynku alkaliéw w 4Q’17. W rezultacie podwyzszylismy
zatozenia w segmencie chloropochodnych. Prognozy dla PUR pozostaty bez zmian.

Kluczowa zmiana w naszych projekcjach to zdecydowane, ok. 20% podwyzszenie prognozy EBITDA w 2018
roku. Prognozy w chloropochodnych podwyzszylismy az o 47%, a zmiana ta wynika gtéwnie z efektu
cenowego (notowania sody kaustycznej w 4Q’17 rosng o 36% r/r (liczac w USD) a w 1Q’18 oczekujemy
jeszcze ok. 5% podwyzki g/q i utrzymania cen (Srednia w ‘18 +26% r/r w USD). Sam efekt cenowy
oceniamy na ok. +60 min PLN EBITDA r/r w '18. Negatywny wptyw na wyniki bedzie mie¢ wzrost cen gt.
wegla (+20%) ale koszty witasnej EC nie sg istotne w catej strukturze grupy.

W 2019 roku i pdézniejszych latach prognozy nie ulegty wiekszym zmianom (+6% vs poprzednio). W tym
okresie zaktadamy ok. 10% r/r korekte cen sody/tugu, co da negatywny efekt cenowy ok. -50 min PLN.
Powinien on jednak zosta¢ zréwnowazony pozytywnym efektem wolumenowym w zwigzku ze wzrostem
zdolnosci produkcyjnych elektrolizy.

Zwracamy uwage, ze dotychczas spdtka pozytywnie zaskakiwata wynikami (Srednie zaskoczenie 12-15%
EBITDA). Nawet z obecnie podwyzszonymi zatozeniami, liczymy, ze trend ten bedzie kontynuowany.

Zmiana gtéwnych zatozen w latach 2016-2018 [min PLN]

2017P 2018P 2019P
poprzednio faktyczne rdznica | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana
Przychody* 1216,2 1257,3 3,4% 1284,3 1327,3 3,3% 1416,7 13670 -35%
Chloropochodne 353,8 366,0 3,4% 426,1 512,2 20,2% 455,6 512,2 12,4%
Poliuretany 636,6 644,1 1,2% 675,8 639,8 -5,3% 773,8 671,3  -13,3%
Inna dziatalnos¢ chemiczna 97,8 92,7 -5,1% 97,8 92,7 -5,1% 107,5 102,0 -51%
Kompleks Energetyczny 32,4 30,7 -5,4% 26,4 26,3 -0,6% 26,5 26,3 -0,6%
Kompleks Zarzqdzania 98,4 134,8 37,0% 58,3 56,4 -3,1% 53,3 55,2 3,6%
Pozostate/wytqczenia -2,9 -11,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBITDA 238,4 254,5 6,8% 270,7 326,7 20,7% 301,8 320,1 6,1%
Chloropochodne 109,5 128,8 17,6% 131,5 193,2 46,9% 131,3 174,1 32,6%
Poliuretany 70,4 70,9 0,7% 77,2 85,4 10,6% 103,0 89,3 -13,3%
Inna dziatalnos¢ chemiczna 7,8 6,5 -16,7% 7,6 6,7 -11,7% 9,2 8,2 -10,7%
Kompleks Energetyczny 33,8 29,9 -11,6% 34,1 26,8 -21,4% 38,1 29,9 -21,5%
Kompleks Zarzqdzania 17,5 19,7 12,6% 20,3 14,8 -27,1% 20,3 16,8 -17,2%
Pozostate/wytqczenia -0,5 -1,2 0,0 -0,2 0,0 1,8
EBIT 177,9 190,2 6,9% 205,5 254,9 24,0% 2343 243,2 3,8%
Zysk brutto 163,2 172,0 5,4% 190,2 235,6 23,9% 218,3 221,3 1,4%
Zysk netto 149,3 157,8 57% 171,2 212,1 23,9% 196,5 199,2 1,4%
Marza EBITDA 19,6% 20,2% 21,1% 24,6%
Marza EBIT 14,6% 15,1% 16,0% 19,2%
Marza netto 12,3% 12,6% 13,3% 16,0%
Ropa Brent [USD/bbl] 52,3 55,0 51% 53,0 61,3 15,6% 53,8 58,4 87%
Poliole standard [EUR/t] 1732,8 17204 -0,7% 1656,5 1754,0 5,9% 1647,7 1658,5 0,7%
Soda kaustyczna [USD/t] 628,5 651,7 37% 689,5 818,0 18,6% 687,4 736,2 7,1%
Tlenek propylenu [USD/t] 1743,1 1741,2 -0,1% 1723,0 1750,0 1,6% 1721,0 1726,5 0,3%
Propylen [EUR/t] 823,7 839,5 1,9% 773,8 844,3 9,1% 768,2 776,4 1,1%
Tlenek etylenu [USD/t] 1399,1 1434,1 2,5% 1416,7 1516,4 7,0% 1436,8 1446,2 0,7%
EUR/PLN 4,27 4,26 -0,1% 4,36 4,30 -1,6% 4,36 4,33 -0,7%
EUR/USD 1,13 1,13 -0,6% 1,22 1,19 -2,4% 1,25 1,24 -0,9%
Teoret.marza alkalia [PLN/t] 1068,8 1125,4 53% 980,8 1232,9 25,7% 881,0 996,8 13,1%
Poliol-0,64propylen [EUR/t] 1205,7 1183,2 -1,9% 1161,2 1213,6 4,5% 1156,1 11615 0,5%
Zagregowany wolumen alkalidw [tys. ton] 252,2 258,2 2,4% 269,5 275,9 2,4% 305,4 323,8 6,0%
Zagregowany wolumen poliole [tys. ton] 85,6 83,0 -3,0% 92,7 83,5 -10,0% 106,5 91,2 -14,4%

Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wiasne. * przychody tylko na zewnqtrz spétki (bez wytgczeri miedzysegmentowych-
gt. tlenek propylenu z chloropochodnych do poliuretandw).Poprzednie prognozy z 06.09.2017
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GLOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2017-2026

Giéwne zatozenia roczne

2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P

Ropa Brent [USD/bbl] 53,7 45,0 55,0 61,3 58,4 56,8 56,0 55,7 55,9 56,3 56,6 56,6
zmiana r/r 46,1% -161%  22,1%  11,4%  -46%  -29% -1,4% -05% 04%  07%  05%  00%

Ceny produktow

Poliole standard [EUR/t] 1716,7 1541,3 17204 17540 16585 16005 1561,2 15560 15598 1567,5 15732 15732
zmiana r/r -5,8% -102% 11,6%  2,0%  -54%  -35% -25% -03% 02%  05% 04%  00%

Chlor [USD/t] 1695 1650 1668 1722 1699 1685 1678 1676 1678 1681 1684 1684
zmiana r/r 46%  -27%  11%  33% -13% -08% -04% -01% 01%  02%  02%  00%

Soda kaustyczna [USD/t] 5483 5692  651,7 8180 7362 7408  743,1 7439 7433 7421 7412 7412
zmiana r/r -71%  38%  145% 255% -100% 06%  03%  01% -01% -02% -01%  00%

Ceny surowcow
Energia spot TGE [PLN/MWh] 157,0 161,4 163,5 176,0 179,5 183,1 186,7 190,5 194,3 198,1 202,1 206,2
zmiana r/r -14,9% 2,8% 1,3% 7,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Energia elektryczna [PLN/MWh] 225,7 228,6 228,6 240,1 244,9 249,7 254,7 259,8 265,0 270,3 275,7 281,3

zmiana r/r 6,7% 1,3% 0,0% 5,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Wegiel [PLN/t] 246,3 246,3 246,3 295,6 301,5 307,5 313,7 319,9 326,3 332,9 339,5 346,3
zmiana r/r -3,0% 0,0% 0,0% 20,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

S6l kamienna/warzona [PLN/t] 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0 195,0

zmiana r/r 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tlenek propylenu [USD/t] 1599,7 14926 17412 17500 17265 17098 17080 17028 1710,9 17189 17220 17187
zmiana r/r -23,5%  -6,7% 16,7% 0,5% -1,3% -1,0% -0,1% -0,3% 0,5% 0,5% 0,2% -0,2%
Propylen [EUR/t] 820,6 635,0 839,5 844,3 776,4 736,4 709,7 706,2 708,8 713,9 717,8 717,8
zmiana r/r -24,0%  -22,6% 32,2% 0,6% -8,0% -5,2% -3,6% -0,5% 0,4% 0,7% 0,5% 0,0%
Tlenek etylenu [USD/t] 13576 1299,7 14341 15164 1446,2 14045 13852 13785 13835 13935 14010 14010
zmiana r/r -26,0%  -4,3% 10,3% 57% -4,6% -2,9% -1,4% -0,5% 0,4% 0,7% 0,5% 0,0%
Kursy walut
EUR/PLN 4,18 4,36 4,26 4,30 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33
USD/PLN 3,77 3,95 3,78 3,60 3,50 3,42 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34
EUR/USD 1,11 1,11 1,13 1,19 1,24 1,27 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Produkcja
tug sodowy [tys. ton] 126,7 150,4 163,0 174,6 200,0 207,0 218,5 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0
wykorzystanie mocy 97,5% 94,0% 97,0% 97,0% 100,0%  90,0% 95,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Poliole standard [tys. ton] 106,9 106,9 113,4 119,9 134,9 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9 149,9
wykorzystanie mocy 100,0% 100,0%  94,6% 100,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tlenek propylenu [tys. ton] 38,4 45,0 47,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
wykorzystanie mocy 96,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Marze
Teoret. marza alkalia [PLN/t] 892,1 1030,8 11254 12329 9968 9396 8769 8487 8389 8273 8144 8011
zmiana r/r 28,6%  155%  9,2% 96%  -191% -57%  -67%  -32% -11%  -14% -16%  -16%
Poliol-0,64*propylen [EUR/t] 1191,5 11349 11832 12136 11615 11292 11070 11040 11062 11106 1113,8 11138
zmiana r/r 5,3% -4,8% 4,3% 2,6% -4,3% -2,8% -2,0% -0,3% 0,2% 0,4% 0,3% 0,0%

Zrédto: BDM S.A. Bloomberg, szacunki wtasne.
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Gtéwne zatozenia roczne [min PLN]
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Przychody
Chloropochodne
Poliuretany
Inna dziatalnos¢ chemiczna
Kompleks Energetyczny
Kompleks Zarzqdzania
Pozostate/wytqczenia

EBITDA
Chloropochodne
Poliuretany
Inna dziatalnos¢ chemiczna
Kompleks Energetyczny
Kompleks Zarzqdzania
Pozostate/wytqczenia

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza EBITDA
Chloropochodne
Poliuretany
Inna dziatalnos¢ chemiczna
Kompleks Energetyczny
Kompleks Zarzqdzania

Marza EBIT

Marza brutto

Marza netto

2015
1048,7
244,8
577,7
94,7
24,8
40,7
66,0
153,1
389
60,8
58
25,7
14,7
71
101,3
91,3

84,8

14,6%
8,2%
10,5%
6,1%
30,7%
17,3%
9,7%
8,7%
8,1%

2016
1107,2
300,0
579,1
88,2
31,7
163,0
54,8
292,7
107,5
56,5
58
34,3
98,9
-10,2
234,3
2225

202,7

26,4%
19,0%
9,8%
6,6%
35,3%
46,9%
21,2%
20,1%
18,3%

2017P
1257,3
366,0
644,1
92,7
30,7
134,8
-11,0
254,5
128,8
70,9
65
29,9
19,7
-1,2
190,2
172,0
157,8

20,2%
19,1%
11,0%
7,0%
30,2%
10,4%
15,1%
13,7%
12,6%

2018P
1327,3
512,2
639,8
92,7
26,3
56,4
-0,1
326,7
193,2
85,4
67
26,8
14,8
-0,2
254,9
235,6

212,1

24,6%
23,4%
13,3%
7,2%
26,4%
12,7%
19,2%
17,8%
16,0%

2019P  2020P
1367,0 14516
5122 5162
671,3 7447
1020  112,2
26,3 26,4
55,2 52,2
0,0 0,0
3201 3223
1741 1736
89,3 88,0
82 9,8
29,9 32,4
16,8 16,7
1,8 1,7
2432 2448
213 2220
1992 1998
23,4%  22,2%
21,4%  21,5%
13,3%  11,8%
80%  87%
27,8%  28,3%
14,4%  14,4%
17,8%  16,9%
162%  15,3%
14,6%  13,8%

2021P
1457,3
528,9
726,3
123,4
26,5
52,2
0,0
323,0
174,7
85,7
11,6
328
16,6
1,6
245,1
222,3
200,0

22,2%
21,4%
11,8%
9,4%
28,2%
14,3%
16,8%
15,3%
13,7%

2022P
1480,7
553,0
724,0
125,9
26,5
51,2
0,0
333,1
185,0
85,0
11,8
332
16,5
16
254,8
232,0
208,8

22,5%
22,1%
11,7%
9,4%
28,0%
14,2%
17,2%
15,7%
14,1%

2023P
1484,6
552,9
725,7
1284
26,6
51,0
0,0
328,6
181,5
83,5
12,1
335
16,4
1,6
249,9
227,0
204,3

22,1%
21,6%
11,5%
9,4%
27,9%
14,1%
16,8%
15,3%
13,8%

2024P
1490,2
552,6
729,3
131,0
26,7
50,7
0,0
324,8
177,2
83,5
12,3
33,9
16,2
16
245,7
222,7
200,4

21,8%
21,1%
11,5%
9,4%
27,8%
13,9%
16,5%
14,9%
13,4%

2025P
1495,0
552,3
732,0
1336
26,8
50,4
0,0
321,2
172,4
84,3
12,5
34,3
16,0
16
241,8
218,7

196,8

21,5%
20,5%
11,5%
9,4%
27,6%
13,8%
16,2%
14,6%
13,2%

2026P
1497,7
552,3
732,0
136,3
26,9
50,2
0,0
#ARG!
167,6
84,9
12,8
34,7
158
#ARG!
#ARG!
214,5

193,1

H#ARG!
20,0%
11,6%
9,4%
27,5%
13,6%
#ARG!
14,3%
12,9%

Zrédfo: BDM S.A. spotka, szacunki wtasne. Marza EBITDA w segmentach faktyczna, bez wigczeri miedzy segmentowych.

Oczekiwana vs historyczna m. EBITDA chloropochodne
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Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wtasne
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Oczekiwana vs historyczna m. EBITDA w poliuretanach
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Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wtasne
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 1001,6 10853 1168,7 1338,0 1350,1 1353,6 1356,5 1359,3 13612 1362,3 1362,6 1362,0
Wartosci niematerialne i prawne 25,9 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2
Rzeczowe aktywa trwate 962,6 10449 11283 12976 13096 13132 13160 13188 13207 1321,8 13221 13216
Aktywa obrotowe 267,2 356,6 415,1 391,0 452,3 462,7 460,9 470,6 464,8 460,7 457,6 454,8
Zapasy 71,0 65,2 87,3 92,2 94,9 100,8 101,2 102,8 103,1 103,5 103,8 104,0
Naleznosci krétkoterminowe 107,3 128,7 147,6 155,4 159,8 169,2 169,9 172,5 172,9 173,5 174,0 174,3
Inwestycje krétkoterminowe 88,9 162,6 180,1 143,4 197,5 192,7 189,9 195,3 188,8 183,7 179,7 176,4
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 83,1 101,4 118,9 82,2 136,3 131,4 128,7 134,1 127,6 122,5 118,5 115,2
Aktywa razem 1268,8 14419 1583,8 1729,0 1802,4 1816,3 1817,4 1829,8 1826,0 1823,0 1820,1 1816,8
Kapitat (fundusz) wiasny 601,8 715,3 723,1 777,3 764,4 765,1 765,3 774,0 769,6 765,7 762,1 758,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
Zyski zatrzymane/ niepokryte straty 594,8 708,6 716,3 770,6 757,7 758,3 758,6 767,3 762,9 758,9 755,3 751,6
Zysk (strata) netto okresu 84,8 202,7 157,8 212,1 199,2 199,8 200,1 208,8 204,4 200,5 196,9 193,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 666,9 726,5 860,7 951,7 1037,9 1051,2 1052,1 1055,7 1056,4 1057,2 1058,0 1058,4
Rezerwy na zobowigzania 73,7 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6 50,6
Zobowigzania diugoterminowe 304,3 3353 435,3 515,3 595,3 595,3 595,3 595,3 595,3 595,3 595,3 595,3
-oprocentowane 304,3 334,7 434,7 514,7 594,7 594,7 594,7 594,7 594,7 594,7 594,7 594,7
Zobowiazania krétkoterminowe 254,4 3056 339,8 350,8 357,1 370,3 371,2 374,9 375,5 376,4 377,1 377,6
-oprocentowane 81,7 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5 80,5
Pasywa razem 12688 14419 15838 17290 18024 18163 18174 18298 18260 18230 18201 18168
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 1048,7 1107,2 1257,3 13273 1367,0 14516 14573 1480,7 1484,6 1490,2 1495,0 1497,7
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 822,5 796,2 905,1 899,6 947,5 10243 1031,7 10423 10491 10568 10634 10682
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 226,3 311,0 352,1 427,7 419,5 427,3 425,6 438,4 435,5 433,4 431,6 429,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 127,8 146,2 163,5 169,1 172,5 178,5 180,4 183,6 185,6 187,8 189,9 191,8
Zysk (strata) na sprzedazy 98,5 164,8 188,6 258,6 247,0 248,8 245,1 254,8 249,9 245,7 241,8 237,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2,8 69,5 1,5 -3,7 -3,8 -4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 153,1 292,7 254,5 326,7 320,1 322,3 323,0 3331 328,6 324,8 321,2 317,4
EBIT 101,3 234,3 190,2 254,9 2432 244,8 245,1 254,8 249,9 245,7 241,8 237,7
Saldo dziatalnosci finansowej -10,0 -11,8 -16,1 -17,3 -19,8 -20,7 -20,8 -20,8 -20,8 -20,9 -21,0 -21,1
Zysk (strata) brutto 91,3 222,5 172,0 235,6 221,4 222,0 222,3 232,0 2271 222,8 218,7 214,6
Zysk (strata) netto 84,8 202,7 157,8 2121 199,2 199,8 200,1 208,8 204,4 200,5 196,9 193,1
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 149,2 262,9 249,4 301,4 297,0 298,1 300,7 309,4 305,8 302,4 299,2 295,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -130,8 -167,1 -165,9 -241,3 -89,1 -80,6 -80,5 -80,8 -80,3 -80,0 -79,6 -79,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -57,2 -77,5 -66,0 -96,9 -153,8 -222,3 -223,0 -223,2 -231,9 -227,5 -223,6 -220,0
Przeptywy pienigzne netto -38,8 18,3 17,5 -36,7 54,1 -4,9 -2,8 54 -6,4 -5,1 -4,0 -3,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 122,0 83,1 101,4 118,9 82,2 136,3 131,4 128,7 134,1 127,6 122,5 118,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 83,1 101,4 118,9 82,2 136,3 131,4 128,7 134,1 127,6 122,5 118,5 115,2

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017p 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 5,6% 13,6% 5,6% 3,0% 6,2% 0,4% 1,6% 0,3% 0,4% 0,3% 0,2%
EBITDA zmiana r/r 91,2% -13,1% 28,4% -2,0% 0,7% 0,2% 3,1% -1,4% -1,2% -1,1% -1,2%
EBIT zmiana r/r 131,3% -18,8% 34,1% -4,6% 0,6% 0,1% 3,9% -1,9% -1,7% -1,6% -1,7%
Zysk netto zmiana r/r 139,2% -22,1% 34,4% -6,1% 0,3% 0,1% 4,4% -2,1% -1,9% -1,8% -1,9%
Marza brutto na sprzedazy 28,1% 28,0% 32,2% 30,7% 29,4% 29,2% 29,6% 29,3% 29,1% 28,9% 28,7%
Marza EBITDA 26,4% 20,2% 24,6% 23,4% 22,2% 22,2% 22,5% 22,1% 21,8% 21,5% 21,2%
Marza EBIT 21,2% 15,1% 19,2% 17,8% 16,9% 16,8% 17,2% 16,8% 16,5% 16,2% 15,9%
Marza brutto 20,1% 13,7% 17,8% 16,2% 15,3% 15,3% 15,7% 15,3% 14,9% 14,6% 14,3%
Marza netto 18,3% 12,6% 16,0% 14,6% 13,8% 13,7% 14,1% 13,8% 13,5% 13,2% 12,9%
COGS / przychody 71,9% 72,0% 67,8% 69,3% 70,6% 70,8% 70,4% 70,7% 70,9% 71,1% 71,3%
SG&A / przychody 13,2% 13,0% 12,7% 12,6% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8%
SG&A / COGS 18,4% 18,1% 18,8% 18,2% 17,4% 17,5% 17,6% 17,7% 17,8% 17,9% 18,0%
ROE 28,3% 21,8% 27,3% 26,1% 26,1% 26,1% 27,0% 26,6% 26,2% 25,8% 25,5%
ROA 14,1% 10,0% 12,3% 11,1% 11,0% 11,0% 11,4% 11,2% 11,0% 10,8% 10,6%
Dtug 415,2 515,2 595,2 675,2 675,2 675,2 675,2 675,2 675,2 675,2 675,2
D/ (D+E) 36,7% 41,6% 43,4% 46,9% 46,9% 46,9% 46,6% 46,7% 46,9% 47,0% 47,1%
D/E 58,0% 71,3% 76,6% 88,3% 88,3% 88,2% 87,2% 87,7% 88,2% 88,6% 89,0%
Dtug / kapitat wiasny 58,0% 71,3% 76,6% 88,3% 88,3% 88,2% 87,2% 87,7% 88,2% 88,6% 89,0%
Dtug netto 313,8 396,3 513,0 538,9 543,8 546,6 541,2 547,6 552,8 556,8 560,0
Dtug netto / kapitat wtasny 43,9% 54,8% 66,0% 70,5% 71,1% 71,4% 69,9% 71,2% 72,2% 73,1% 73,8%
Dtug netto / EBITDA 11 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8
Dtug netto / EBIT 13 2,1 2,0 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2 2,2 23 2,4
EV 2051,0 21335 2250,2 2276,1 2281,0 22837 22783 2284,8 2289,9 2293,9 2297,2
Dtug / EV 20,2% 24,1% 26,5% 29,7% 29,6% 29,6% 29,6% 29,6% 29,5% 29,4% 29,4%
CAPEX / Przychody 11,1% 13,2% 18,2% 6,5% 5,6% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3%
CAPEX / Amortyzacja 209,7% 257,8% 335,9% 115,7% 104,5% 103,7% 103,5% 102,4% 101,4% 100,4% 99,3%
Amortyzacja / Przychody 5,3% 5,1% 5,4% 5,6% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Zmiana KO / Przychody -1,2% 0,7% 0,2% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -22,3% 5,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
Wskazniki rynkowe 2016 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 16 14 13 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
P/E* 8,6 11,1 8,2 8,8 8,7 8,7 8,4 8,5 8,7 89 9,0
P/BV* 2,4 2,4 2,2 23 23 23 23 23 23 23 23
P/CE* 6,7 7,9 6,2 6,3 6,3 6,3 6,1 6,2 6,2 6,3 6,4
EV/EBITDA* 7,0 8,4 6,9 71 71 71 6,9 7,0 7,1 72 73
EV/EBIT* 8,8 11,3 8,9 9,4 9,4 9,4 9,0 9,2 9,4 9,5 9,7
EV/S* 1,9 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
BVPS 36,0 36,4 39,2 38,5 38,5 38,6 39,0 38,8 38,6 384 38,2
EPS 10,2 8,0 10,7 10,0 10,1 10,1 10,5 10,3 10,1 9,9 9,7
CEPS 13,2 11,2 14,3 13,9 14,0 14,0 14,5 14,3 14,1 13,9 13,7
FCFPS 11,0 11,4 11,2 11,1 10,9 10,8 9,7 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS w okresie 45 7,6 8,0 10,7 10,0 10,1 10,1 10,5 10,3 10,1 9,9
Payout ratio 108,5% 76,2% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 88,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciek Bobrowski Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych tel. (022) 62-20-100

tel. (032) 20-81-412 e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

e-mail: bobrowski@bdm.pl
strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848

Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432 Bartosz Zieliniski
e-mail: pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-854
materiaty budowlane, budownictwo, paliwa e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435 Maciej Bak
e-mail: brymora@bdm.pl tel. (022) 62-20-855
chemia, przemyst drzewny e-mail: maciej.bak@bdm.pl

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji PCC Rokita

cena oprzednia poprzednia odzina

zalecenie pop . cena data 8 - kurs WIG

docelowa rekomendacja publikacji

docelowa

Kupuj 111,0 Akumuluj 99,7 22.11.2017 14:56 CEST 88,0 63 936
Akumuluj 99,7 Kupuj 78,0 06.09.2017 11:47 CEST 90,5 64 944,4
Kupuj 78,0 Trzymaj 65,0 01.03.2017 9:35 CEST 65,0 58 203,8
Trzymaj 65,0 Akumuluj 49,9 24.10.2016 12:15 CEST 69,0 48 253,0
Akumuluj 49,9 Akumuluj 45,1 03.12.2015 - 44,0 47 101,7
Akumuluj 45,1 - - 22.05.2015 - 40,8 56 689,0
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’17:
Kupuj 4 33%
Akumuluj 2 17%
Trzymaj 4 33%
Redukuj 2 17%
Sprzedaj 0 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - niejsza i najbardziej kty sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢  w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(;;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiaggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 22.11.2017 roku (14:56 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 27.11.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki,
raporty okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 22.11.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM wykonywat w okresie 12 miesil dzaj; t dzeni K dacji i wy j Sci dotyczace oferowania instr ow fi ych i w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesi dzaj h sporzadzenie rek dacji BDM petnit funkcje podmi izuj lub ot jacego oferte publi instr ow fi ych
emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM petni funkcje anil rynku i anil a emi instr Ow fil ych.

. W okresie 12 i p izaj h izenit ‘ dacji obowigzy umowa miedzy BDM a i instr ow fil ych w sprawie $wiadczenia ustug z
zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenie od emi instr fil ych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy, jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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