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Korekta cenowa na rynku sody kaustycznej w 2-3Q’18 nie byta tak dotkliwa jak
sie spodziewalismy, a dodatkowe wolumeny sprzedazy z rozbudowanej
elektrolizy powinny prowadzi¢ do historycznie rekordowego 3Q’18 i catego
2018 roku. Jednoczes$nie dostrzegamy wyrainy wzrost kosztéw energetycznych,
ktéry zgodnie z polityka zakupowa spoétki wptynie na wyniki od 2020 roku. Tym
samym ostrozniej podeszliimy do perspektyw dla tego okresu obnizajac
sredniocykliczng EBITDA z ok. 320 do 270 min PLN. W rezultacie wydajemy
rekomendacje TRZYMAI dla spétki z ceng docelowg 88,4 PLN/akcje.

W 3Q’18 liczymy na ok. 80 mIn PLN EBITDA, co da dynamike wzrostu blisko 60%
r/r. Mocniejszy powinien by¢ 4Q’18, ktdry sezonowo jest najlepszy w roku. Caty
2018 rok spotka powinna zamknagé rekordowym wynikiem ok. 330 min PLN
EBITDA (blisko 30% r/r wzrostu).

W latach 2019-2020 oczekujemy dalszej korekty cenowej alkaliéw (tgcznie ok.
10% na sodzie kaustycznej), co da ponad 50 min PLN negatywnego efektu na
marzy. Powinien on zosta¢ zneutralizowany wolumenami sprzedazy
z rozbudowanych mocy produkcyjnych elektrolizy. Efekt ten moze by¢ wyrazniej
widoczny w 2019 roku, gdzie w skali grupy spétka powinna nieznacznie poprawié
wyniki.

PCC Rokita realizuje konsekwentng polityke zakupowa energii na 2 lata do
przodu. W rezultacie obserwowane obecnie wyrazne wzrosty cen na TGE (80-90
PLN/MWh) uderzg w biznes spotki dopiero w 2020 roku (negatywny efekt ok. 50
mln PLN). Liczymy sie woéwczas z ok. 20% r/r spadkiem EBITDA grupy.

W ostatnim czasie pojawia sie coraz wiecej szczegdtdw rozwigzan majacych
zrekompensowac czes¢ rosnacych kosztow energii dla odbiorcéw przemystowych.
Przy skali kosztow energetycznych spotka mogtaby by¢ znaczgcym beneficjentem
takiego programu, czego konserwatywnie nie zaktadamy

Spoétka nie ma instalacji chemicznych zgtoszonych do ETS. W systemie handlu
emisjami zgtoszona jest tylko zaktadowa elektrocieptownia. Dodatkowo spédtka
zgromadzita >0,4 min ton nadwyzki, co powinno wystarczy¢ jej na ok. 3 lata.
W dtugim terminie potencjalne koszty z tyt. emisji szacujemy na ok. 11 min PLN.

Przy okazji Dnia Inwestora we wrze$niu 2018 roku spétka szacowata nakfady
inwestycyjne w latach 2018-2020 na 700 min PLN (pb.pl). W tym okresie
oczekujemy i uwzgledniamy w modelu ok. 450 min PLN. Spétka sugerowata
wczesniej kilka nowych, potencjalnych inwestycji m.in. w Azji, ale w RB
z 5. pazdziernika’l8 zarzad pozytywnie oceniat alokacje projektu inwestycyjnego
w Malezji (z PCC Exol) do PCC SE (spotka dominujgca). Komunikat odbieramy jako
ostrozne podejscie zarzgdu do wydatkowania srodkéw w najblizszych latach.

2015 2016 2017 2018p 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 1048,7 11072 12859 14659 1563,0 1515,1
EBITDA adj. [min PLN] 149,5 223,5 258,7 332,1 350,6 277,8
EBITDA [min PLN] 153,1 292,7 266,6 334,1 350,6 277,8
EBIT [mln PLN] 101,3 2343 201,1 264,7 274,3 199,5
Wynik netto [min PLN] 84,8 202,7 182,3 230,2 230,9 163,6
P/BV 2,9 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0
P/E 20,4 8,5 9,5 7,5 7,5 10,6
EV/EBITDA 13,3 7,0 8,0 6,7 6,4 8,0
EV/EBIT 19,1 8,1 9,4 7,5 7,2 9,9
DPS w okresie 3,5 45 7,6 8,3 83 83
DY 4,0% 5,1% 8,7% 9,6% 9,6% 9,6%
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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 tres¢ noty prawnej znajduje sig 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 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
87,0 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do zachodnich konkurentdw i polskich firm z branzy
chemicznej notowanych na GPW, oparta na prognozach wynikéw na lata 2018 — 2020 data wartosc 1 akcji
na poziomie 79,6-101,4 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 60% dla wyceny sporzgdzonej
przy uzyciu modelu DCF i 40% dla wyceny poréwnawczej (bez zmian) z uwagi na wysokg dywidende
ptacong przez PCC Rokita (DY ok. 9%). W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 88,4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena modelem DCF [PLN] 60% 87,0
Wycena metodg poréwnawcza [PLN] 40% 90,5
do spétek zagranicznych 79,6
do spétek polskich 101,4
Woycena spétki [PLN] 88,4

Zrédto: BDM S.A.

Rekordowe wyniki 3Q’18 i 2018

W 3Q’18 liczymy na ok. 80 min PLN EBITDA, co da dynamike wzrostu blisko 60% r/r. Mocniejszy powinien
by¢ 4Q’18, ktdry sezonowo jest najlepszy w roku. Caty 2018 rok spotka powinna zamknaé rekordowym
wynikiem ok. 330 min PLN EBITDA (blisko 30% r/r wzrostu).

Uwazamy, ze 2019 rok nie powinien by¢ gorszy. Liczymy na wolumen sprzedazy w zwigzku z rozbudowa
zdolnosci produkcyjnych elektrolizy, a obserwowane wzrosty cen energii uderza w wyniki dopiero w 2020
roku.

Oczyszczona EBITDA 1Q’16-3Q’18P Oczyszczona EBITDA 2010-2018P
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Woysokie ceny energii uderza w wyniki dopiero w 2020 roku

Spotka zuzywa blisko 0,6 TWh energii, z czego 0,5 TWh kupuje z sieci (koszt rzedu 120 min PLN). Jest to
drugi pod wzgledem wartosci (po propylenie) koszt w spétce.

PCC Rokita realizuje konsekwentng polityke zakupowg energii na 2 lata do przodu. W rezultacie
obserwowane obecnie wyrazne wzrosty cen na TGE (80-90 PLN/MWHh) uderzg w biznes spotki dopiero w
2020 roku (negatywny efekt ok. 50 min PLN).

Spotka jest na etapie zwiekszania zdolnosci produkcyjnych elektrolizy. W rezultacie cze$¢ rosngcych
kosztéw energii powinno sie udac zneutralizowa¢ wolumenem sprzedazy.

Sredniomiesieczne ceny energii elektrycznej [PLN/MWh] Ceny energii elektrycznej 2009-2020P [PLN/MWh]
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Potencjalne wsparcie dla przemystu energochtonnego

W ostatnim czasie pojawia sie coraz wiecej szczeg6tdw rozwigzan majacych zrekompensowac czesc
rosnacych kosztéw energii dla odbiorcow przemystowych. Rzad, na wzér podobnych mechanizméw
stosowanych w UE, miatby przeznaczy¢ czes¢ srodkdow ze sprzedazy uprawnien emisyjnych na wsparcie dla
przemystu. Przy skali kosztow energetycznych spoétka mogtaby byé znaczagcym beneficjentem takiego
programu, czego konserwatywnie nie zaktadamy

Relatywnie niska ekspozycja na rosngce koszty praw emisyjnych CO2

Spotka nie ma instalacji chemicznych zgtoszonych do ETS. W systemie handlu emisjami zgtoszona jest tylko
zaktadowa elektrocieptownia. Dodatkowo spdtka zgromadzita >0,4 min ton nadwyzki, co powinno
wystarczy¢ jej na ok. 3 lata. W dtugim terminie potencjalne koszty z tyt. Emisji szacujemy na ok. 11 min
PLN.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Woysokie ceny i marze na alkaliach

W ostatnich kwartatach wzrost cen alkalidw, przy praktycznie statych cenach energii, pozwolit wypracowac
spotce rekordowe marze w tym segmencie (nie liczgc zmiany technologii w 1/2Q’15). Oczekujemy, ze szczyt cen
wystapit w 1Q’18, niemniej od tego czasu obserwowana korekta nie jest wysoka (4%). Przyjmujemy, ze bedzie
ona trwata takze w 2019-2020 (tacznie -15%), a w dtugim terminie ceny bedzie wspierat brak nowych projektéw
inwestycyjnych i wysokie koszty energii (hormalizacja marz).

Wozrosty cen wegla i energii

0 konkurencyjnosci biznesu chlorowego/alkaliéw decyduje koszt energii elektrycznej. W 2018 roku szacujemy,
ze spotka ptacita za energie ok. 5% wiecej r/r. Na 2019 rok nie przewidujemy wiekszych zmian zgodnie z polityka
zakupowa spotki. Obserwowane wzrosty cen energii na TGE o 80-90 PLN/MWh (+40% r/r) wyraznie beda
widoczne w 2020 roku, co da negatywny efekt na marzy ok. 50 min PLN. Istnieje ryzyko dalszych wzrostéw cen
energii czego nie zaktadamy.

W 2018 roku szacujemy, ze spotka korzystata z wegla energetycznego o ok. 20% r/r wyzszego, ca dato ok. 6 min
PLN negatywnego efektu na marzy. Istnieje ryzyko dalszych, wyraznych wzrostéw cen wegla, czego nie
zaktadamy.

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 wytwdrczych i przesytowych.

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 2010-2018 wyniosta ponad 700 min PLN, czyli ok.
40% kapitalizacji spétki. W rezultacie spétka handlowana jest z premig do podmiotéw poréwnywalnych. .

Silny program inwestycyjny

Szczyt inwestycji spotka powinna osiggna¢ w 2018 roku. Niewykluczone sg jednak inne decyzje obcigzajgce cash
flow spétki i zwiekszajace zadtuzenie.

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 konkurencyjno$¢ w pierwszej kolejnosci firm azjatyckich i europejskich.

Ryzyko uzaleznienia od dostaw surowcow

Na rynku jest niewielu producentéw tlenku propylenu czy etylenu. Dostawy sg zmonopolizowane. Jedynym
dostawca tlenku propylenu do spdtki (ok. 14% kosztow spotki-zewnetrza dostawa) jest Lyondell. Jedynym
dostawca tlenku etylenu (ok. 11% kosztow spétki) jest PCC Exol, spotka 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 wiekszo$é przychoddéw 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.

Ryzyko korporacyjne, niski free float

Gtéwnym akcjonariuszem spotki (84,2%) jest PCC SE z siedzibg w Duisburgu. Spétka 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 finansow spotki przez wyptate ponadstandardowych
dywidend (od 2010 roku Rokita wyptacita ok. 700 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.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc
je $rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu (szczegdty zostaly przedstawione na ostatnich stronach raportu):

. Wolumeny sprzedazy

W 2Q’18 spédtka zainstalowata dodatkowe dwa elektrolizery, ktére po inwestycjach towarzyszacych
likwidujgcych waskie gardta powinny dac zdolnos¢ produkcyjna na poziomie 230 tys. ton tugu sodowego
ze 168 tys. ton obecnie. Nasze zatozenia w tej kwestii nie ulegty wiekszym zmiang. W catym 2018 roku
spotka powinna dotozy¢ ok. 10 tys. ton wolumenu, a w 2019 >20 tys. ton. Dojscie do petnych zdolnosci
bedzie stopniowe (2022 rok) i bedzie zaleze¢ od zagospodarowania chloru przez sasiednig instalacje
MCAA.

. Ceny produktow i surowcow

Zaktualizowalismy ceny kluczowych produktéw/surowcéw do pazdziernika’18. Widzimy mniejszg korekte
cenowa na sodzie kaustycznej (-4% vs 10% oczek. wczedniej). Przyjmujemy, ze korekta cenowa bedzie
bardziej wyptaszczona i obejmie lata 2018-2020, a ceny spadng od szczytu w 1Q’18 o0 13-15%.

Obserwowane wzrosty cen energii na TGE o 80-90 PLN/MWh spétka odczuje, zgodnie z jej polityka
zakupowa, w 2020 roku. Szacujemy, ze wzrost cen wyniesie wéwczas ok. 33% i da negatywny efekt na
marzy w wysokosci ok. 50 min PLN. To gtéwny powdd obnizenia wynikéw od 2020 roku i w konsekwencji
wyceny spotki.

. Kursy walut

Kursy walutowe przyjmujemy zgodnie z aktualng krzywa kontraktéw terminowych. Skutkuje to nizszym
kursem EUR/USD co negatywnie wptywa na segment poliuretanéw. M.in. z tego powodu obnizylismy
zatozenia w tym segmencie. Uwazamy, ze z uwagi na nasilajaca sie konkurencje (Sadara, MOL od 2022
roku) spotka nie bedzie w stanie wrécié¢ tam do marzy EBITDA 10% (2016-2017).

. CAPEX i inwestycje kapitatowe

CAPEX zostat szczeg6towo przedstawiony w osobnym rozdziale. W latach 2016-2018 spétka oczekiwata ok.
440 min PLN. Z dzisiejszej perspektywy wiemy ze bedzie to ponad 500 min PLN w tym ok. 230 mIn PLN
w 2018 roku (bez wiekszych zmian). CAPEX podnieslismy na 2019 rok, co wigze sie z dokoriczeniem
inwestycji w chloropochodnych i pozostatych (Centrum Innowacji).

. Koszty uprawnien do emisji CO2
Ceny uprawnien emisyjnych zanotowaty w 2018 roku kilkukrotny wzrost. W dtuzszym okresie przyjmujemy
cene uprawnien na poziomie 20 EUR/EUA. Wskazujemy przy tym, ze spétka nie ma zgtoszonych instalacji
chemicznych do ETS i ponosi z tego tytutu relatywnie niskie koszty. Nadwyzka uprawnien (>0,4 min ton)
zgormadzona w poprzednich latach powinna wystarczy¢ do 2020/2021 roku. Potem oczekujemy ok. 11
min PLN kosztéw.

=  Dywidenda
Dywidenda z zysku za 2017 rok wyniosta ok. 165 min PLN czyli 8,31 PLN/akcje. Lata 2018-2019 bed3 dla
spotki rekordowe pod wzgledem wynikéw finansowych. Przyjmujemy, ze dywidenda bedzie wéwczas nie
nizsza niz ta za 2017 rok.
Od 2010 spétka regularnie wyptaca dywidendy (ponad 700 min PLN), a stopa wyptaty to z reguty 100%
osiggnietego zysku. Wobec duzych potrzeb kapitatowych wtasciciela oczekujemy utrzymania tej polityki
w kolejnych latach.

Ponadto:

. Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 10% (SSE do 2026 roku).
W latach 2007-2017 $rednia stopa procentowa ksztattowata sie ponizej 7%, a w 2011-2017 ponizej 5%.

. Do obliczen przyjelismy 19 853 tys. akgji.
. Po okresie szczeg6towej prognozy wzrost FCF przyjmujemy na poziomie 1% (bez zmian).

. Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 16 pazdziernika 2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,73 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 87,0
PLN.
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Model DCF

2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 12859 14659 1563,0 15151 15139 1507,2 1503,4 1502,6 15037 1506,3 1509,0
EBIT [mIn PLN] 201,1 264,7 2743 1995 1960 1879 1906 191,7 1926 1932 1941
Stopa podatkowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 20,1 26,5 27,4 20,0 19,6 18,8 19,1 19,2 19,3 19,3 19,4
NOPLAT [mIn PLN] 181,0 2382 2469 1796 1764 169,1 1716 1726 1734 1739 1747
Amortyzacja [mIn PLN] 65,4 69,4 76,3 78,3 78,2 78,1 78,0 77,9 77,8 77,7 77,7
CAPEX [mIn PLN] -169,4 -233,0 -146,0 -76,9 -76,9 -76,7 -76,6 -76,7 -76,8 -76,9 -77,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -31,7 -29,0 -6,0 2,9 0,1 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
FCF [min PLN] 45,4 45,6 171,2 183,9 177,8 170,9 173,2 173,8 174,3 174,6 175,1
DFCF [mIn PLN] - 44,6 155,5 155,0 139,1 124,1 116,8 108,8 101,3 94,1 87,6
Suma DFCF [min PLN] 1126,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 2364,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1183,4
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 2310,3
Dtug netto* [min PLN] 582,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1727,4
llos¢ akcji [mln szt.] 19,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 87,0
Przychody zmiana r/r 14,0% 6,6% -3,1% -0,1% -0,4% -0,3% -0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
EBIT zmiana r/r 31,6% 3,6% -273% -1,7% -41% 1,4% 0,6% 0,5% 0,3% 0,4%
FCF zmiana r/r 04%  2755% 7,4% -3,3%  -3,9% 1,3% 0,4% 0,3% 0,1% 0,3%
Marza EBITDA 22,8% 22,4% 18,3% 18,1% 17,6% 17,9% 17,9% 18,0% 18,0%  18,0%
Marza EBIT 18,1% 17,5% 13,2% 12,9% 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,9%
Marza NOPLAT 16,3% 158% 11,9% 11,7% 112% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6%
CAPEX / Przychody 159%  9,3% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
CAPEX / Amortyzacja 335,7% 191,4% 98,2%  98,4%  98,2%  982%  98,4% 98,7%  99,0%  99,2%
Zmiana KO / Przychody 2,0% 0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 16,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Zrédto: BDM S.A. *- uwzglednia wyptate dywidendy z zysku za 2017 w kwocie 165 min PLN.

Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P  2021P  2022P  2023P 2024P 2025P  2026P  2027P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,006 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,006 4,00% 4,00%6 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 67,6% 69,0% 68,8% 68,8% 68,6% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%  68,7%
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 32,4% 31,0% 31,2% 312% 31,4% 31,3% 313% 31,3% 31,3% 313%
WACC 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%

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 73,4 78,9 85,8 94,8 107,0 124,2 150,9 197,2 297,9
0,8 69,8 74,8 81,0 89,0 99,6 114,4 136,5 173,1 245,5
0,9 66,5 71,0 76,5 83,6 92,9 105,7 124,3 153,8 208,1
bet2 1,0 63,3 67,4 72,4 78,8 87,0 98,1 113,9 138,1 180,0
1,1 60,4 64,1 68,7 74,3 81,6 91,3 104,8 125,0 158,2
1,2 57,6 61,0 65,1 70,3 76,8 85,3 96,9 113,9 140,7
1,3 55,0 58,1 61,9 66,5 72,3 79,8 90,0 104,4 126,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 77,3 83,4 91,1 101,3 115,3 135,7 168,2 228,3 376,8
4,0% 69,8 74,8 81,0 89,0 99,6 114,4 136,5 173,1 245,5
Premia za 5,0% 63,3 67,4 72,4 78,8 87,0 98,1 113,9 138,1 180,0
ryzyko 6,0% 57,6 61,0 65,1 70,3 76,8 85,3 96,9 113,9 140,7
7,0% 52,5 55,4 58,8 63,0 68,2 74,9 83,8 96,1 114,5
8,0% 48,0 50,4 53,3 56,7 61,0 66,3 73,2 82,5 95,7
9,0% 43,9 46,0 48,4 51,3 54,8 59,1 64,6 71,7 81,5
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 133,3 126,8 120,8 115,3 110,2 105,4 101,0 96,8 92,9
4,0% 118,9 111,8 105,4 99,6 94,2 89,3 84,8 80,6 76,8
Premia za 5,0% 107,0 99,6 92,9 87,0 81,6 76,8 72,3 68,2 64,4
ryzyko 6,0% 9,8 89,3 82,7 76,8 71,4 66,7 62,3 58,4 54,8
7,0% 88,1 80,6 74,0 68,2 63,0 58,4 54,2 50,4 47,0
8,0% 80,6 73,2 66,7 61,0 55,9 51,5 47,4 43,8 40,5
9,0% 74,0 66,7 60,3 54,8 49,9 45,6 41,7 38,2 35,1

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2018-2020 do wybranych zagranicznych
i polskich spétek 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 konkurencji.
Dziatalno$¢ Grupy Azoty, Putaw i Polic koncentruje sie w obszarze nawozowym. Zblizony profil dziatalnosci (alkalia,
poliuretany) prezentuje Ciech, aczkolwiek soda kalcynowana nie stanowi konkurencji dla sody kaustycznej
produkowanej w PCC Rokita. Sg to produkty jedynie w niewielkim obszarze zastosowan substytucyjne. Spotka 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 przypisujgc im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 15 pazdziernika
2018 roku.

Poréwnujgc wyniki PCC Rokita ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 1,8 mld PLN, co
odpowiada 90,5 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 87,0 PLN (biezaca 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 wyptatg hojnych dywidend (DY ok. 9%- najwyzsze w branzy), bowiem gdyby spdtka nie dzielita
sie zyskiem, mogtaby w mniejszym stopniu korzystac z dtugu.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
BASF 10,9 10,1 9,4 7,0 6,5 59 10,5 9,3 8,4
COVESTRO* 6,1 7,1 7,6 3,6 4,0 4,0 4,4 5,0 50
EVONIK INDUSTRIES 11,0 11,3 10,6 6,1 6,0 58 9,2 9,0 8,7
SOLVAY 13,4 12,1 10,5 6,0 58 53 9,5 8,8 8,0
HUNTSMAN 6,9 7,0 6,5 48 47 3,8 6,1 5,38 46
ARKEMA 10,7 10,3 9,6 5,7 5,3 5,0 8,3 7,8 72
Mediana 10,9 10,1 9,4 57 53 5,0 9,2 8,5 7,6
PCC ROKITA 7,6 7,5 10,6 6,7 6,4 8,0 8,4 81 11,2
Premia/dyskonto do spotki -30,5% -26,2% 12,3% 18,2% 19,7% 61,3% -8,1% -3,9% 47,9%
Wycena wg wskaznika 126,3 117,9 77,4 70,3 68,5 44,3 96,9 91,6 50,6
Waga roku 20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0% 40,0%
Wycena wg wskaznikow 103,4 59,2 76,3
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 79,6
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 16.10.2018 * -spétka wydzielona z Bayer.
Wycena poréwnawcza do spétek polskich

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
CIECH 7,6 8,2 7,8 5,4 52 49 8,5 8,5 8,1
GRUPA AZOTY 19,6 15,6 10,6 4,3 4,1 34 18,6 15,8 10,4
ZA PULAWY 14,4 14,1 11,2 4,0 3,8 3,5 11,7 10,2 83
ZCH POLICE - 13,4 11,3 9,0 7,0 5,38 28,7 16,5 11,7
Mediana 14,4 13,7 10,9 48 46 4,2 15,2 13,0 9,3
PCC ROKITA 7,6 7,5 10,6 6,7 6,4 8,0 8,4 8,1 11,2
Premia/dyskonto do spotki -47,3% -45,6% -3,3% 39,4% 38,2% 91,9% -44,6% -37,3% 19,9%
Wycena wg wskaznika 166,7 159,8 89,9 55,8 55,9 33,2 177,1 153,9 68,4
Waga roku 20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0% 40,0%
Wycena wg wskaznikéw 133,2 46,8 124,3
Waga wskaznika 33,3% 33,3% 33,3%
Premia / dyskonto
Wycena 1 akcji [PLN] 101,4

Zrédto: BDM S.A., wg cen z 16.10.2018.
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WYNIKI 2Q’18

W 2Q’18 EBITDA wyniosta 67,6 min PLN i byta 3,8% wyzsza r/r i 7,5% nizsza od naszych oczekiwan. Saldo
PDO wyniosto +2,3 min PLN (efekt roznic kursowych na dziatalnosci operacyjnej), CFO 105,8 min PLN,
a CAPEX 71,2 mIn PLN. W okresie 2Q’18 spdtka wyptacita rekordowg w historii dywidende na poziomie 166
min PLN, przez co dtug netto wzrdst do poziomu 636 min PLN (2,2x EBITDA adj. LTM). Do korica roku dtug
netto powinien spas¢ w rejony 500 min PLN.

W 2Q’18 (w maju), tak jak informowalismy wczesniej, miat miejsce postdj remontowy instalacji elektrolizy
(rok temu standardowo w 3Q’17) zwigzany z montazem 6 i 7 elektrolizera. Inwestycja ta pozwoli zwiekszy¢
moce produkcyjne tugu sodowego ze 168 kt do 180 kt, a po inwestycjach towarzyszacych (m.in. uktad
solankowy, zatezenie tugu) poprawi zdolnosci do 230 kt NaOH w perspektywie 2020/2021.

Spadek wolumenow sprzedazy w segmencie chloropochodne zwigzany z przestojem remontowym wyniost
w 2Q’18 ponad 5% (+17% r/r w 1Q’18). W 2H’18 powinnismy widzie¢ wyrazne, dwucyfrowe wzrosty
wolumendw.

W strukturze segmentowej 2 kluczowe segmenty wypracowaty EBITDA zblizong do oczekiwan (lepiej
w PUR). Zrédtem rozczarowania jest segment energetyka i pozostate. Jak pisze spétka w sprawozdaniu
zarzadu ,Gtéwng przyczyng spadku przychodéw byly nizsze ceny, wynikajace ze zmian przepisow
w zakresie cen transferowych oraz nizsza sprzedaz energii” To samo dotyczy segmentu pozostate.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18PBDM réinica 2Q'18P konsens réznica

Przychody 3253 3588 10,3% 336,9 6,5% 329,5 8,9%
Wynik brutto na sprzedazy 91,2 95,9 5,2% 100,2 -4,3%
EBITDA 65,1 67,6 3,8% 73,0 -7,5%
Poliuretany 17,3 14,3 -17,2% 12,5 14,6%
Chloropochodne 35,2 50,8 44,2% 49,2 3,1%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 2,3 1,4 -40,0% 1,8 -22,2%
Energetyka 6,0 0,9 -85,5% 4,3 -79,7%
Pozostate/korekty 4,3 0,3 52
EBITDA Adj. 65,1 67,6 3,8% 73,0 -7,5%
EBIT 49,2 50,3 2,2% 56,0 -10,2% 51,0 -1,4%
Zysk brutto 43,6 45,3 4,0% 51,1 -11,4%
Zysk netto 41,5 44,2 6,4% 46,0 -3,9% 42,5 4,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,0% 26,7% 29,7%
Marza EBITDA Adj. 20,0% 18,8% 21,7% -
Marza EBIT 15,1% 14,0% 16,6% 15,5%
Marza zysku netto 12,8% 12,3% 13,7% 12,9%
P/E 12m 8,0
EV/EBITDA 12m 7,8
EV/EBITDA adj. 12m 8,1

Zrédio: BDM, spétka
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PROGNOZA NA 3Q’18 | PERSPEKTYWY 2018/2019

W 2Q'18 spdtka miata przyspieszony postdj remontowy (przy okazji uruchomienia dodatkowych
elektrolizeréw), ktéry z reguty miat miejsce w 3Q. Tym samym okres 3Q’18 powinien by¢ lepszy q/q
i wyraznie lepszy r/r. Liczymy na ok. 80 min PLN EBITDA grupy, co bedzie oznacza¢ 50/60% dynamike
wzrostu r/r.

Gtéwnym kontrybutorem do wynikow 3Q’18 powinien by¢ oczywiscie segment chloropochodnych, gdzie
liczymy na blisko 60 min PLN EBITDA (51 min PLN w 2Q’18 i 26 min PLN w 3Q’17). Obserwowana korekta
cenowa w alkaliach (soda kaustyczna) w 2-3Q’18 jest mniejsza niz wczesniej zaktadaliSmy. Benchmark IHS
w 3Q'18 wynidst 715 EUR/t vs 740 EUR/t w poprzednim kwartale i 745 EUR/t w szczytowym 1Q’18.
Oznacza to korekte rzedu 4% (w poprzednich zatozeniach przyjmowalismy -10%).

Z kazdym kolejnym kwartatem gorzej radzi sobie segment PUR w zwigzku ze stabilizacjg cen polioli (+1%
r/r w 3Q’18) i wyraznym wzrostem notowan propylenu (+33% r/r w 3Q’18). Zaktadamy tylko 11 min PLN
EBITDA segmentu.

W 3Q’18 lepiej powinien sobie poradzi¢ segment energetyka w zwigzku z wiekszg produkcja energii/pary
technologicznej na potrzeby wiekszej produkcji alkaliow. Wyniki 2Q’18 roéwniez dotknat postdj
remontowy.

Liczymy, ze caty 2018 rok spdtka zamknie wynikiem w wysokosci ok. 330 min PLN EBITDA, co bedzie
oznaczac ok. 28% dynamike wzrostu r/r (4Q jest sezonowo najlepszy w roku). EBITDA w samym segmencie
chloropochodnych wzrosnie o ok. 90 miIn PLN r/r, co bedzie wynikaé gt. z wyzszych cen tugu
sodowego/sody kaustycznej (efekt +101 min PLN).

W latach 2019-2020 oczekujemy dalszej korekty cenowej alkaliéw (tgcznie ok. 10% na sodzie kaustycznej),
co da ponad 50 min PLN negatywnego efektu na marzy. Powinien on zosta¢ zneutralizowany wolumenami
sprzedazy z rozbudowanych mocy produkcyjnych elektrolizy. Efekt ten moze byé wyrazniej widoczny
w 2019 roku, gdzie w skali grupy spotka powinna poprawi¢ wyniki.

Rosngce koszty energii uderzg w firme dopiero w 2020 roku (ok. 50 min PLN negatywnego efektu). Cze$¢,
ale nie cato$¢, uda sie zneutralizowa¢ wolumenem sprzedazy (+13 min PLN). Niemniej przy stabszych
cenach alkaliéw i stabszym wyniku w PUR liczymy sie z ponad 20% r/r spadkiem EBITDA grupy.

Perspektywy na 2018/2019 rok [min PLN]

1Q'17 2Q17 3Q17 4Q17P 1Q18 2Q'18 3Q'18P  4Q'18P 1Q'19P 2Q'19P 3Q'19P 4Q'19P 2017 2018P  2019P
Przychody 3037 3253 3124 3445 3624 3588 3635 3812 3999 4108 3642 3881 12859 14659 15630
Zyskbruttoze sprzedazy 82,0 91,2 720 1134 1172 959 1095 1287 1203 1215 972 1337 3585 4513 4727
EBITDA adj. 543 651 51,1 882 857 676 802 986 865 901 694 1046 2587 3321 3506
EBITDA 543 651 5,1 90 877 67,6 8,2 986 85 901 694 1046 2666 3341 3506
Chloropochodne 276 352 257 636 637 508 590 731 624 626 462 740 152,1 2466 2453
Poliuretany 102 173 201 21,5 144 143 11,3 97 111 145 126 136 69,1 497 51,7
Inna dziat. chemiczna 1,6 23 08 21 09 14 14 16 22 30 17 20 68 53 89
Energetyka 102 60 11 94 59 08 43 100 94 51 39 101 27 210 286
Pozostate 47 43 34 06 28 04 41 42 14 49 48 50 11,9 11,5 161
EBIT 40,1 492 339 779 707 503 626 8,1 674 7,0 503 856 2011 2647 2743
Zysk brutto 373 436 278 754 669 453 586 77,1 630 666 459 811 1841 2478 2566
Zysk netto 337 415 256 815 639 442 527 694 567 599 413 730 1823 2302 2309
Marza zysku brutto 27,0% 280% 23,1% 32,9% 323% 267% 30,1% 338% 301% 29,6% 267%  344% 27,9%  30,8%  30,2%
Marza EBITDA 17,9% 200% 164% 256% 23,6% 188% 221% 259% 21,6% 219% 19,0%  27,0% 20,1%  227%  224%
Chloropochodne 179% 20,0% 164% 27,9% 242% 18,8% 22,1%  259% 21,6% 21,9% 190%  27,0% 20,7%  228% 224%
Poliuretany 17,4% 207% 163% 33,7% 31,9% 274% 24,7% 27,9% 258% 251% 202%  27,9% 225%  27,9% 249%
Inna dziat. chemiczna  6,7%  10,3% 12,1% 12,1% 84%  78%  74%  58%  65%  81%  83%  85% 104%  74%  7,8%
Energetyka 64% 93% 39% 100% 35% 50% 68% 80%  77%  99%  76%  87% 74%  56%  85%
Pozostate 354% 255% 58% 395% 206% 42% 202% 331% 31,3% 224% 187%  32,9% 281% 211%  27,3%
Marza EBIT 67% 13,3% 89% 226% 11% 95%  88% 116% 24%  81%  83%  109% 12,4%  76%  73%
Marza netto 132% 151% 109% 22,6% 19,5% 14,0% 172%  21,3%  169%  17,3%  138%  22,0% 156%  181%  17,5%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
PCC Rokita
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OTOCZENIE RYNKOWE

W ostatnich miesigcach obserwujemy lekkg korekte cenowg na rynku chloropochodnych (-4% dla sody
kaustycznej), gdzie otoczenie biznesowe weciaz jest bardzo dobre, a takze stagnacje na rynku PUR, co przy
rosngcych kosztach propylenu powoduje utrate podstawowej marzy.

Najwiekszym zagrozeniem dla spétki jest wzrost cen energii. Oczekujemy, ze zgodnie z polityka zakupowa
spotki efekt ten pojawi sie w wynikach 2020 roku i wyniesie nawet 50 min PLN.

Alkalia

Ceny sody kaustycznej w Europie notujg wzrosty od 3Q'16. W 1Q’18 zanotowaty swoj lokalny szczyt
i w kolejnych kwartatach obserwowana jest lekka korekta (-4% soda kaustyczna IHS). W skali roku w 3Q'18
zwyzka siega ok. 30%.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych elektroliz w EU siegneto 90% na poczatku 2018, co zwigzane z byto ze
zmiang technologii produkcji z rteciowej na membranowa. W kolejnych miesigcach cze$¢ zdolnosci
produkcyjnych (m.in. Fortischem) wrdcito na rynek co poprawito dostepnos¢ alkalidw (zapasy sody
kaustycznej wrécity do Sredniego poziomu) i przyczynito sie do korekty cenowej.

Po rekordowych cenach w 1Q’'18 (+51% r/r) i 2018 roku (+31% r/r) oczekujemy kontynuacji korekty cen
sody w 4Q’18 i 2019-2020 roku (tacznie ok. 10%)

W dtugim terminie ceny alkaliow powinien wspieraé brak nowych projektow inwestycyjnych
(kapitatochtonny i kosztowny proces inwestycyjny), a takze wzrost cen energii, ktéra jest kluczowym
kosztem w elektrolizie. W perspektywie po 2020 roku oczekujemy ,racjonalizacji” marz w biznesie.

Ceny sody kaustycznej w Europie [USD/t] Wykorzystanie mocy produkcyjnych elektrolizy w EU
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uwzglednieniem mixu produktowego (tug sodowy, soda

kaustyczna, tlenek propylenu, chlorobenzen, podchloryn

sodowy, kwas solny, chlor).
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Poliole

Ceny polioli od ponad roku sg stabilne, co w potgczeniu ze wzrostem notowan propylenu obniza marze na
podstawowych produktach. Wskazujemy na wzrost dostepnosci produktu (Sadara) i wcigz ograniczona
podaz TDI, kluczowego surowca w produkcji elastycznych pianek poliuretanowych.

W dtuzszym terminie nie spodziewamy sie powrotu do historycznie wysokiej rentownosci segmentu
poliuretanowego 10% (2015-2017). Wskazujemy na nowe inwestycje konkurencji w bezposrednim
sgsiedztwie Rokity po 2021 roku.

We wrzes$niu’18 wegierski MOL zawart z Thyssenkrupp umowy na prace inzynieryjne, zaopatrzeniowe
i budowlane (EPC) na budowe instalacji produkcyjnych w ramach projektu polioliowego w Tiszaljvaros na
Wegrzech, Prace rozpoczng sie w IV kw. br., a oddanie kompleksu do uzytku planowane jest na 2H’21.
Zdolnos¢ produkcyjna wyniesie 200 tys. ton (116 tys. ton w Rokicie) czyli wiecej niz pierwotnie zaktadano.
W ramach zawartych powstang m.in. instalacje do produkcji nadtlenku wodoru i tlenku propylenu,
instalacje do produkcji polioli, glikolu propylenowego oraz instalacje pozazaktadowe i jednostki
pomocnicze.

Ceny polioli [EUR/t]- miesigczne Marza poliol-0,64*propylen [EUR/t]- miesieczna
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Ceny polioli [EUR/t]- kwartalne Marza poliol-0,64*propylen [EUR/t]- kwartalna
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Koszty energii/surowcéw/C0O2

Energia elektryczna to drugi pod wzgledem wartosci surowiec do produkcji spotki. Spotka ma wiasng EC,
ale zapewnia ona pokrycie ok. 10% zapotrzebowania spotki (zrodto pary technologicznej i ciepta do
miasta). Szacujemy, ze w 2017 roku spoétka zuzyta ok. 0,56 TWh energii elektrycznej, z czego z sieci kupita
ok. 0,5 TWh. Przy wzroscie cen energii o 80-90 PLN/MWh przetozy sie to na ok. 50 min PLN wzrostu
kosztow (zgodnie z polityka zakupowg spotki efekt ten bedzie widoczny w 2020 roku).

Atutem spétki na tle branzy jest to, ze nie ma zgtoszonych instalacji chemicznych w systemie handlu
emisjami (ETS). Nic nie wskazuje réwniez, zeby miato sie to zmieni¢ w IV okresie rozliczeniowym po 2020
roku. W ETS obecna jest jedynie elektrocieptownia o rocznej emisji 170-180 tys. ton. Spotka otrzymuje ok.
30% darmowych uprawnien, przez co roczny deficyt praw to ok. 120 tys. ton (w GA -2,8 min ton, w Ciech -
1,1 min ton). Dodatkowo spotka ma spory, ok. 3-letni zapas uprawnien zgromadzonych w poprzednich
okresach (wyrazne zakupy w ‘17 po niskich cenach 5-10 EUR/t). Tym samym potencjalne koszty zwigzane
z emisjg CO2 beda niewielkie (ok. 11 miIn PLN rocznie bez derogacji i przy cenie 20 EUR/EUA) i pojawig sie
dopiero w 2021 roku.

Struktura kosztéw rodzajowych 2017 Struktura kosztéw materiatéw i energii 2017
1,8%

0.9% 1,3%
M energia elektryczna
M amortyzacja
H wegiel
M koszty pracy
W tlenek propylenu
B zuzycie surowcow
M propylen
M ustugi obce
M tlenek etylenu
W ubezpieczenia

® benzen
® podatki, optaty
wsol
™ pozostate
M pozostate*
Zrédto: DM BDM, spétka Zrédto: DM BDM, szacunki wtasne

Sredniomiesieczne ceny energii elektrycznej [PLN/MWh] Ceny energii elektrycznej 2009-2020P [PLN/MWh]
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Notowania kosztéw emisji 2017-2018 [EUR/EUA) Notowania kosztéw emisji [EUR/EUA)
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Zrédto: DM BDM, Bloomberg Zrédto: DM BDM, spétka, po 2017 roku szacunki wtasne

Potencjalne wsparcie dla przemystu energochtonnego

W zwigzku z kilkukrotnym wzrostem kosztéw emisji CO2 w 2018 roku i w konsekwencji 50-60% zwyzka cen
energii elektrycznej przemyst energochtonny bedzie musiat zmierzyé¢ sie z wyraznym wzrostem kosztow.
Dostrzegajac skale probleméw uwazamy, ze rzad bedzie musiat znalezé rozwigzanie dla catej branzy na
wzor mechanizmoéow stosowanych w innych panstwach cztonkowskich. Prawo UE pozwala bowiem
przeznaczy¢ czes$¢ sSrodkdw uzyskanych ze sprzedazy uprawnien do emisji na rekompensaty dla przemystu.
W Niemczech taka rekompensata siega ok. 10 EUR/MWh. Wprowadzenie podobnego mechanizmu
w Polsce pomogtoby spdtce znaczgco ograniczy¢ skale wzrostu kosztéw energetycznych/emisji, czego nie
zaktadamy.

Z ostatnich wypowiedzi prasowych (pazdziernik 2018) wynika, ze rzad rozwaza wprowadzenie systemu
rekompensat dla kosztéw CO2, ktérego beneficjentami w 1/3 bedg przedsiebiorstwa energochtonne,
a w 2/3 gospodarstwa domowe. "Jestesmy Swiadomi wagi probleméw wynikajacych ze wzrostu cen
energii. Planujemy wprowadzenie pakietu rozwigzan ostonowych dla obywateli i odbiorcow
przemystowych, zwtaszcza w branzach energochtonnych. Moga to by¢ ulgi w réznych optatach, a nawet
rekompensaty z tytutu wzrostu cen emisji CO2"- ME K. Tchérzewski 11.10.2018.

W 2018 roku Polska planuje sprzeda¢ na EEX ok. 78 mIn uprawnien co przy cenie 20 EUR/t daje ok. 6,7 mld
PLN wptywéw vs 2,1 mld PLN w "17. Zaktadajac, ze 1/3 miataby trafi¢ do przemystu (ok. 40% krajowego
zuzycia) oznacza to wsparcie rzedu 30 PLN/MWh czyli ok. 12% hurtowej ceny na TGE (kontrakt 4Q’18).
Trzeba jednak pamietaé, ze z kazdym rokiem pula uprawnien emisyjnych bedzie mniejsza, szczegdlnie po
2020 roku.
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NAKtLADY INWESTYCYJNE- AKTUALIZACIA

W latach 2009-2017 spétka wydata na inwestycje ponad 1 mild PLN, a inwestycje dotyczyty gtdwnie
elektrolizy membranowej (tgcznie 2 etapy ok. 270 min PLN), IV ciggu poliolowego (ok. 60 min PLN)
i rozbudowy mocy wiasnej instalacji tlenku propylenu (ok. 50 min PLN).

W latach 2018-2019 spodtka inwestuje w dalsze zwiekszenie mocy produkcyjnych elektrolizy. W 2Q’18
zakonczyta instalacje dodatkowych 2 elektrolizeréw, ktdre po instalacjach towarzyszacych i eliminujgcych
waskie gardta produkcyjne zwiekszg zdolnosci produkcyjne ze 168 tys. ton tugu sodowego rocznie do 230
tys. ton. Na ten cel szacujemy, ze sp6tka wyda ponad 100 min PLN gtéwnie w 2018 roku.

Szacujemy, ze teoretyczne zdolnosci 230 tys. ton tugu sodowego spdtka osiggnie w 2020 roku, a dojscie do
ich petnego wykorzystania to 2022/2023 rok (kluczowg kwestig jest zapewnienie zbytu chloru, ktéry jest
dla spoétki ubocznym produktem procesu elektrolizy).

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 (w sprawozdaniu ,na etapie decyzji”).
Spodziewamy sie, ze przy obecnie stabych marzach i inwestycji MOL (efektywnie 2022 rok) spétka nie
podejmie decyzji o rozbudowie i nie zaktadamy tego w modelu.

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 spétka wspominata w sprawozdaniu zarzadu za 2016 rok. Szacujemy, ze CAPEX w 2016-2018 wyniesie
ok. 520 min PLN.

Nasze prognozy CAPEX na lata 2017-2018 nie ulegty wiekszym zmianom. Zwiekszyty sie naktady na 2019
rok (obecnie 150 min PLN vs 90 min PLN prognozowanych w RA z 11.17), co wynika z inwestycji
w chloropochodnych i pozostatych (budowa laboratorium centralnego).

Przy okazji Dnia Inwestora we wrzesniu 2018 roku spoétka szacowata naktady inwestycyjne w latach 2018-
2020 na 700 min PLN (pb.pl). W tym okresie oczekujemy i uwzgledniamy w modelu ok. 450 min PLN.
Spotka sugerowata wczesniej kilka nowych, potencjalnych inwestycji m.in. w Azji, ale w RB
z 5. pazdziernika’18 zarzad pozytywnie oceniat alokacje projektu inwestycyjnego w Malezji (z PCC Exol) do
PCC SE (spotka dominujgca). Komunikat odbieramy jako ostrozne podejscie zarzadu do wydatkowania
Srodkéw w najblizszych latach.
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CAPEX [mlin PLN]
Realizowane/Zakonczone 2017/2018
segment 2015 2016 2017 2018P 1H’18

Planowane >=2018

1) poliole polieterowe do
potproduktow (5 tys. ton)-
ZAKONCZONO
2) mieszalniki do systeméw PUR
Poliuretany 16,4 55,6 42,2 15,0 11,5 (25 tys. ton)- ZAKONCZONO
3) poliole poliestrowe (13 tys. ton)-
ZAKONCZONO
4) kupno dodatkowych 25% IRPC
Polyol- ZAKONCZONO*

1) poliole polieterowe 6 ciag (30 tys. ton)-

na etapie decyzji *
2) PCC Synteza (lubrykanty i
specjalistyczne poliole) *

1)rozbudowa elektrolizy ze 168 do 230
tys. ton NaOH (6 i 7 elektrolizer)-
ZAKONCZONO
2) urzadzenia towarzyszace elektrolizie
(likwidacja waskich gardet)

3) stacja zatezenia tugu
4) rozbudowa instalacji tlenku
propylenu z 45 do 50 tys. ton

Chloropochodne 77,9 34,7 91,3 110,0 53,6

1) rozbudowa potencjatu produkcyjnego
sody kaustycznej *

Inna dziatalno$¢ chemiczna 2,6 4,8 52 35,0 58 Linstalacja pilotazowa do produkcji

1)Instalacja do produkcji fosforanéow

Energetyka 11,5 23,3 40,6 33,0 19,1 2) uktad wyprowadzania spalin
3) elektrofiltry kottow
4) modernizacja mokrej 10S

fosforandw i fosforynéw (1Q’19) i fosforynow
1)turbina przeciwprezna
(efekty 3 min PLN)- ZAKONCZONO 1)dalsze

inwestycje $rodowiskowe

1) modernizacja oczyszczalni $ciekow

Pozostate 265 473 327 o 126 2) budowa laboratorium centralnego
RAZEM 1349 1657 212,0 233,0 102,7
CAPEX z cash flow 135,2 122,5 169,4 2330 124,12

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

CAPEX w rozbiciu segmentowym [min PLN]

W latach 2013-2015

spotka wydata na
inwestycje 385 min

250,0

200,0

150,0 . I—

100,0 - l

50,0 -

0,0 -

[*2) o - o~ o < wn o ~ o o
o - - — - - - — — 0 ()}
o o o o o o o o o - -
o~ o~ ~N o~ ~ ~ ~N ~N ~N o o

-50,0 = =

PLN, a wydatki
koncentrowaty sie na
dokoriczeniu inwestycji
w elektrolize. W 2016
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segmencie Poliuretany
zwiekszajgc zdolnosci
produkcyjne. W latach
2017-2019 przy dalszej
rozbudowie elektrolizy

M Chloropochodne M Poliuretany  m Energetyka M Pozostate

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

CAPEX powinien CAPEX
moze przekroczy¢ 500
min PLN.
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STRUKTURA ZADtUZENIA
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Na koniec 1H’18 zadtuzenie sp6tki wynosito ok. 681 min PLN (netto 636 min PLN, 2,2x EBITDA adj.), a jego
struktura jest relatywnie bezpieczna. Ok. 46% stanowig kredyty gtdwnie z BGK (termin zapadalnosci 2018-
2032), pozyczki NFOSIGW i WFOSIGW (10%, zapadalno$¢ 2017-2027) i detaliczne obligacje (44%)
zapadalne w 2019-2025.

Najwiecej dtugu zapada w 2023 (obligacje) i 2025 roku. Sg to kwoty >100 min PLN. W 2019 roku zapada

ok. 47 min PLN obligacji detalicznych.

Zadtuzenie spotki [min PLN]

2013 2014 2015 2016 2017 1H'18 Uwagi
Kredyty 950 143,2 1523 1492 1549 3125
inwestycyjne 81,3 104,8 112,3 122,2 130,3 2446 zapadalnos$¢ 2018-2032
obrotowe/leasing 13,7 38,4 40,0 27,0 24,7 67,9
Pozyczki 60,7 102,5 113,7 88,5 72,9 68,6 zNFOSIGW i WFOSIGW na elektrolize, zapadalno$¢ 2017-2027
Obligacje 1040 117,0 1200 177,5 254,6 299,44
AA 25,0 0,0 emisja 09.2012, kupon ok. 9%
AB 20,0 20,0 kupon 8,3%
AC 25,0 25,0 25,0 kupon 7,5%
AD 250 250 250 250 kupon 6,8%
BA (kaskada) 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 kaskada kupon 5,5%
BB 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 rolka AA, kupon 5,5%
CA 20,0 20,0 200 20,0 rolka AB kupon 5%
Autochem 3,0 3,0 konsolidacja od 01.01.15, kupon 6,8%
DA 25,0 25,0 25,0 rolka AC, kupon 5%
DB 20,0 20,0 20,0 nowa, kupon 5%
DC 25,0 25,0 25,0 nowa, kupon 5%
DD 13,8 13,8 13,8 nowa, kupon 5%
AE 25,0 25,0 rolka AD, kupon 5%
EB 25,0 25,0 nowa kupon 5%
EC 25,0 25,0 nowa kupon 5% (pazdziernik 2017)
ED 30,0 30,0 nowa, kupon 5% (grudzien 2017)
EE 25,0 nowa, kupon 5% (marzec 2018)
EF 20,0 nowa, kupon 5% (kwiecier 2018)
RAZEM 259,7 362,7 386,1 4152 482,4 680,6
Zrodto: BDM S.A. spétka.
Struktura zadtuzenia spétki w 1H'18 Zapadalnosé dtugu*
140,0
120,0
100,0
80,0
M Kredyt
recvty 60,0 -
B Pozyczki
40,0 -
™ Obligacje
20,0
0,0 -

Zrédto: BDM S.A. spotka.

2018P
2019P
2020P
2021P
2022P
2023P
2024pP
2025P
2026P
2027P
2028P
2029P
2030P
2031P
2032P

B kredyty/pozyczki M obligacje

Zrédfo: BDM S.A. spdtka. * bez uwzgledniania kredytow
obrotowych i leasingu.
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ZMIANA GEOWNYCH ZAtOZEN NA 2018-2019

Skonsolidowana EBITDA w 2017 roku okazata sie ok. 5% wyzsza od naszych zatozen, gt. z powodu lepszego
wyniku w chloropochodnych (+18% vs oczek.).

Na lata 2018-2019 nasze zatozenia pozostaty bez wiekszych zmian. Inna jest struktura wyniku, bo
w otoczeniu wysokich cen ropy naftowej (+20/30% vs oczek.) stabo powinien sobie radzi¢ segment
poliuretany (nie pomaga réwniez nizszy kurs EUR/USD). W ostatnich miesigcach obserwujemy tam
stabilne ceny polioli przy wzroscie notowan propylenu, co obniza marze na podstawowych produktach.
W tym przypadku zdecydowanie obnizylismy zatozenia takze w dtugim terminie w zwigzku m.in.
z oczekiwang nieréwnowaga rynkowa (inwestycja MOL na Wegrzech 2022 rok).

Z drugiej strony wyraznie podwyzszylismy zatozenia w podstawowym segmencie chloropochodne. Wynika
to z mniejszej skali korekty cenowej na rynku sody kaustycznej (tylko 4% vs 10% zaktadanych wczesniej),
a takze z korzystniejszych kurséw walutowych (wyzszy USD/PLN). Generalnie segment chloropochodnych
powinien sobie radzi¢ lepiej w otoczeniu wysokich cen ropy naftowej. Wynika to z réznych zastosowan
dwadch kluczowych produktéw elektrolizy: tugu sodowego i ubocznego chloru. Chlor trafia do gt. biznesu
PVC, gdzie kluczowym surowcem jest ropopochodny etylen. Z kolei fug sodowy ma bardzo szerokie
zastosowanie.

Zgodnie z politykg zakupowa energii elektrycznej oczekiwane wzrosty cen uderza w biznes Rokity w 2020
roku. Szacujemy, ze przy obecnie obserwowanych cenach da to negatywny efekt na marzy w wysokosci
nawet 50 min PLN. W kolejnych latach (2019-2020) stabsze powinny by¢ réwniez ceny (zaktadamy
normalizacje marz). Cze$¢ wyniku uda sie spotce odrobi¢ wolumenem. Niemniej od 2020 roku obnizylismy
nasze zatozenia dla grupy. Oczekujemy Sredniocyklicznej EBITDA w wysokosci ok. 270-280 min PLN vs 320
mIn PLN poprzednio (-15%). Zmiana ta wptyneta na obnizenie wyceny spétki.

Zmiana gtéwnych zatozen w latach 2017-2019 [min PLN]

2017 2018P 2019P
poprzednio  faktyczne rdznica | poprzednio obecnie zmiana | poprzednio obecnie zmiana
Przychody* 1257,3 1285,9 2,3% 1327,3 1465,9 10,4% 1367,0 1563,0 14,3%
Chloropochodne 366,0 365,6 -0,1% 512,2 536,2 4,7% 512,2 616,8 20,4%
Poliuretany 644,1 662,7 2,9% 639,8 672,4 51% 671,3 661,8 -1,4%
Inna dziatalnos¢ chemiczna 92,7 90,8 -2,1% 92,7 94,6 2,0% 102,0 104,1 2,0%
Kompleks Energetyczny 30,7 26,7 -13,1% 26,3 24,5 -6,9% 26,3 27,5 4,3%
Kompleks Zarzqdzania 134,8 156,9 16,5% 56,4 157,7 179,4% 55,2 153,9 178,8%
Pozostate/wytqczenia -11,0 -16,8 -0,1 -19,5 0,0 -1,0
EBITDA 254,5 266,6 4,8% 326,7 334,1 2,3% 320,1 350,6 9,5%
Chloropochodne 128,8 152,1 18,1% 193,2 246,6 27,6% 174,1 245,3 40,9%
Poliuretany 70,9 69,1 -2,4% 85,4 49,7 -41,8% 89,3 51,7 -42,1%
Inna dziatalnos¢ chemiczna 6,5 6,8 4,4% 6,7 53 -21,0% 8,2 8,9 87%
Kompleks Energetyczny 29,9 26,7 -10,7% 26,8 21,0 -21,4% 29,9 28,6 -4,5%
Kompleks Zarzqdzania 19,7 26,3 33,4% 14,8 16,8 13,1% 16,8 16,1 -4,2%
Pozostate/wytqczenia -1,2 -14,4 -0,2 -5,3 1,8 0,0
EBIT 190,2 201,1 5,8% 254,9 264,7 3,8% 243,2 274,3 12,8%
Zysk brutto 172,0 184,1 7,0% 235,6 247,8 52% 221,4 256,6 15,9%
Zysk netto 157,8 182,3 15,5% 212,1 230,2 8,5% 199,2 230,9 15,9%
Marza EBITDA 20,2% 20,7% 24,6% 22,8% 23,4% 22,4%
Marza EBIT 15,1% 15,6% 19,2% 18,1% 17,8% 17,5%
Marza netto 12,6% 14,2% 16,0% 15,7% 14,6% 14,8%
Ropa Brent [USD/bbl] 55,0 55,2 0,3% 61,3 73,8 20,5% 58,4 76,3 30,5%
Poliole standard [EUR/t] 1720,4 1719,8 0,0% 1754,0 1770,9 1,0% 1658,5 1776,5 7,1%
Soda kaustyczna [USD/t] 651,7 652,8 0,2% 818,0 906,0 10,8% 736,2 850,0 15,5%
Tlenek propylenu [USD/t] 1741,2 1748,0 0,4% 1750,0 19333  10,5% 1726,5 19833  14,9%
Propylen [EUR/t] 839,5 845,8 0,8% 844,3 1039,6 23,1% 776,4 10950  41,0%
Tlenek etylenu [USD/t] 1434,1 1437,5 0,2% 1516,4 1763,6 16,3% 1446,2 1807,5 25,0%
EUR/PLN 4,26 4,26 -0,1% 4,30 4,27 -0,5% 4,33 4,40 1,5%
EUR/USD 1,13 1,13 0,1% 1,19 1,19 -0,6% 1,24 1,18 -4,4%
Teoret. marza alkalia [PLN/t] 1125,4 1124,3 -0,1% 12329 1375,4 11,6% 996,8 1273,0 27,7%
Poliol-0,64propylen [EUR/t] 1183,2 1178,5 -0,4% 1213,6 1105,6 -8,9% 1161,5 1075,7 -7,4%
Zagregowany wolumen alkaliéw [tys. ton] 258,2 258,2 0,0% 275,9 272,5 -1,2% 323,8 3238 0,0%
Zagregowany wolumen poliole [tys. ton] 83,0 83,0 0,0% 83,5 86,5 3,6% 91,2 83,2 -8,8%

Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wiasne. * przychody tylko na zewnqtrz spétki (bez wytgczerh miedzysegmentowych-
gt. tlenek propylenu z chloropochodnych do poliuretanow).Poprzednie prognozy z 22.11.2017
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GtOWNE ZAtOZENIA | PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2018-2027

Giéwne zatozenia roczne

2016 2017 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P

Ropa Brent [USD/bbl] 45,0 55,2 75,7 82,7 78,5 74,5 71,2 69,0 67,5 66,8 66,8 66,8
zmiana r/r 16,1%  22,5%  372% = 92%  -50%  -52% -44% -32% -21% -1,1%  00%  00%

Ceny produktow

Poliole standard [EUR/t] 1541,3 17198 17916 18560 17542 16738 16052 15748 15552 15450 15450 15450
zmiana r/r 10,2%  11,6%  42%  36%  -55% -46% -41%  -19% -12% -07%  00%  00%

Chlor [USD/t] 1650 1663 1752 1795 1770 1743 1722 1706 1696 1690 1690  169,0
zmiana r/r 27%  08%  54%  25%  -14% -15% -1,2% -09% -06% -03% 00%  00%

Soda kaustyczna [USD/t] 5692 6528 9060 8500 8100 8191 8269 8326 8364 8384 8384 8384
zmiana r/r 38%  147% 388% -62% -47%  11%  09%  07%  05%  02% 00%  00%

Ceny surowcow
Energia spot TGE [PLN/MWh] 161,4 158,2 232,5 250,0 260,0 260,0 260,0 260,0 260,0 260,0 260,0 260,0
zmiana r/r 2,8% -2,0% 47,0% 7,5% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Energia elektryczna [PLN/MWh] ~ 228,6 228,66  240,1 2449 3249 3249 3249 3249 3249 3249 3249 3249

zmiana r/r 1,3% 0,0% 5,0% 2,0% 32,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel [PLN/t] 246,3 246,3 295,6 301,5 307,5 313,7 319,9 326,3 3329 339,5 346,3 353,2
zmiana r/r 0,0% 0,0% 20,0% 2,0% 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] 14940 17480 19630 20591 20250 19590 19174 18814 18668 18616 1867,7 18677
zmiana r/r -6,6% 17,0%  12,3% 4,9% -1,7% -3,3% -2,1% -1,9% -0,8% -0,3% 0,3% 0,0%
Propylen [EUR/t] 635,0 8458 1060,9 1174,6 1066,2 9838 915,9 886,8 868,2 858,6 858,6 858,6
zmiana r/r -22,6% 33,2% 25,4% 10,7% -9,2% -7,7% -6,9% -3,2% -2,1% -1,1% 0,0% 0,0%
Tlenek etylenu [USD/t] 1299,7 14375 17979 19448 18478 17521 16757 16224 15884 1570,8 1570,8 1570,8
zmiana r/r -4,3% 10,6%  25,1% 82% -5,0% -5,2% -4,4% -3,2% -2,1% -1,1% 0,0% 0,0%
Kursy walut
EUR/PLN 4,36 4,26 4,27 4,39 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43
USD/PLN 3,94 3,78 3,61 3,72 3,58 3,49 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40
EUR/USD 1,11 1,13 1,18 1,18 1,24 1,27 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Produkcja
tug sodowy [tys. ton] 150,4 163,0 172,8 200,0 207,0 218,5 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0 230,0
wykorzystanie mocy 94,0% 97,0% 96,0% 100,0%  90,0% 95,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Poliole standard [tys. ton] 106,9 1134 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9 119,9
wykorzystanie mocy 100,0%  94,6% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tlenek propylenu [tys. ton] 45,0 47,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
wykorzystanie mocy 100,0% 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] 1028,0 11243 13822 12783 9630 8994 8448 8486 8544 8584  860,8 860,8
zmiana r/r 14,7% 9,4% 22,9% -7,5% -24,7% -6,6% -6,1% 0,4% 0,7% 0,5% 0,3% 0,0%
Poliol-0,64*propylen [EUR/t] 1079,2 12038 10671 11189 11473 1201,4 12148 12036 11733 1151,1 11351 11351
zmiana r/r -23,8%  11,5%  -11,4% 4,9% 2,5% 4,7% 1,1% -0,9% -2,5% -1,9% -1,4% 0,0%

Zrédfo: 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

2016 2017 2018P 2019P

2020P

11072 12859 14659 1563,0 15151

3003 3656 5362 6168
5791 6627 6724 6618
88,2 90,8 94,6 104,1
31,7 26,7 24,5 27,5

1630 1569 1577 1539
-55,0 168  -195 -1,0

292,7 2666 3341 350,6
1075 1521 2466 2453

56,5 69,1 49,7 51,7
58 68 53 89
34,3 26,7 21,0 286
98,9 26,3 16,8 16,1
-10,2 -14,4 53 0,0

2343  201,1 2647 2743
2225  184,1 2478 2566
202,7 1823 2302 230,9

26,4% 20,7% 22,8% 22,4%
19,0% 22,5% 27,9% 24,9%
9,8% 10,4% 7,4% 7,8%
6,6% 7,4% 5,6% 85%
35,3% 28,1% 21,1% 27,3%
46,9% 12,4% 7,6% 7,3%
21,2% 15,6% 18,1% 17,5%
20,1% 14,3% 16,9% 16,4%
18,3% 14,2% 15,7% 14,8%

587,0
630,6
114,5
27,5
155,6
0,0
277,8
165,6
40,9
10,5
43,6
17,1
0,0
199,5
181,8

163,6

18,3%
17,7%
6,5%
9,2%
33,1%
7,7%
13,2%
12,0%
10,8%

2021P
1513,9
600,3
603,9
125,9
27,5
156,3
0,0
274,2
161,1
39,8
12,4
42,8
18,0
0,0
196,0
1783
160,5

18,1%
17,3%
6,6%
9,8%
32,5%
82%
12,9%
11,8%
10,6%

2022pP
1507,2
612,4
581,8
1284
27,5
157,1
0,0
266,0
156,3
36,0
12,6
42,0
19,0
0,0
187,9
170,2

153,2

17,6%
16,9%
6,2%
9,8%
31,9%
86%
12,5%
11,3%
10,2%

2023P
1503,4
613,6
573,9
131,0
27,5
157,4
0,0
268,6
159,1
35,5
12,9
41,2
19,9
0,0
190,6
172,9

155,6

17,9%
17,2%
6,2%
9,8%
31,3%
9,0%
12,7%
11,5%
10,4%

2024pP
1502,6
614,3
569,7
133,6
27,5
157,4
0,0
269,6
162,1
332
131
40,4
20,8
0,0
191,7
174,0

156,6

17,9%
17,5%
5,8%
9,8%
30,7%
9,4%
12,8%
11,6%
10,4%

2025P
1503,7
614,6
567,9
136,3
27,5
157,4
0,0
270,4
164,1
31,7
134
39,5
21,6
0,0
192,6
174,9

157,4

18,0%
17,8%
5,6%
9,8%
30,0%
9,8%
12,8%
11,6%
10,5%

2026P
1506,3
614,6
567,9
139,0
27,5
157,3
0,0
271,0
165,6
30,6
137
387
22,5
0,0
193,2
175,5
158,0

18,0%
17,9%
5,4%
9,8%
29,4%
10,2%
12,8%
11,7%
10,5%

2027P
1509,0
614,6
567,9
141,8
27,5
157,2
0,0
271,7
166,6
30,1
14,0
37,8
233
0,0
194,1
176,3

158,7

18,0%
18,0%
5,3%
9,8%
28,7%
10,5%
12,9%
11,7%
10,5%

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

Oczekiwana vs historyczna m. EBITDA chloropochodne

Oczekiwana vs historyczna m. EBITDA w poliuretanach
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Marza EBITDA

Mediana marzy 2007-2017

Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wtasne

2009
2010
2011

Marza EBITDA

2012

2013
2014

2015

2016

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

Zrédto: BDM S.A. spétka, szacunki wtasne

Mediana marzy 2007-2017
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 10853 12269 1345,1 14148 1413,4 1412,1 1410,8 1409,4 1408,2 1407,1 1406,3 1405,7
Wartosci niematerialne i prawne 25,2 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9
Rzeczowe aktywa trwate 1044,9 11772 12953 13650 13636 13624 1361,0 13596 13584 13574 13566 13560
Aktywa obrotowe 356,6 349,7 388,3 397,6 391,2 389,2 382,4 385,7 387,8 389,7 391,4 393,2
Zapasy 65,2 97,2 109,9 117,2 113,6 113,5 113,0 112,8 112,7 112,8 113,0 113,2
Naleznosci krétkoterminowe 128,7 156,9 182,9 193,7 188,4 188,2 187,5 187,0 187,0 187,1 187,4 187,7
Inwestycje krétkoterminowe 162,6 95,7 95,5 86,7 89,2 87,4 81,8 85,9 88,1 89,9 91,1 92,3
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 101,4 64,4 64,3 55,5 58,0 56,2 50,6 54,7 56,9 58,7 59,9 61,1
Aktywa razem 14419 1576,7 1733,4 1812,4 1804,6 1801,3 17931 1795,0 17959 1796,9 1797,8 1798,9
Kapitat (fundusz) wiasny 715,3 746,6 811,8 877,8 876,4 873,3 866,0 868,4 869,4 870,2 870,8 871,5
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 708,6 740,8 806,0 872,0 870,6 867,5 860,2 862,6 863,6 864,4 864,9 865,7
Zysk (strata) netto okresu 202,7 182,3 230,2 230,9 163,6 160,5 153,2 155,6 156,6 157,4 158,0 158,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 726,5 830,0 921,5 934,6 928,2 928,0 927,1 926,6 926,5 926,6 927,0 927,3
Rezerwy na zobowigzania 50,6 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3 43,3
Zobowigzania diugoterminowe 3353 407,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3 487,3
-oprocentowane 334,7 4015 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5 481,5
Zobowiazania krétkoterminowe 305,6 343,6 355,1 368,2 361,8 361,6 360,7 360,2 360,1 360,2 360,6 360,9
-oprocentowane 80,5 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9 80,9
Pasywa razem 14419 1576,7 17334 1812,4 1804,6 1801,3 1793,1 1795,0 1795,9 1796,9 1797,8 1798,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 1107,2 12859 14659 15630 15151 15139 15072 15034 15026 15037 15063 15090
Koszty produktéw, tow. i materiatow 796,2 927,4 1014,6 1090,4 1117,7 1107,5 1108,1 1100,1 1096,3 1094,4 1094,2 1093,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 311,0 358,5 451,3 472,7 397,4 406,4 399,1 403,3 406,3 409,2 412,1 415,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 146,2 167,4 191,6 198,3 197,9 199,0 199,8 201,3 203,2 205,3 207,5 209,8
Zysk (strata) na sprzedazy 164,8 191,1 259,6 274,3 199,5 207,4 199,2 202,0 203,1 204,0 204,6 205,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 69,5 10,1 5,0 0,0 0,0 -11,3 -11,3 -11,3 -11,3 -11,3 -11,3 -11,3
EBITDA 292,7 266,6 334,1 350,6 277,8 274,2 266,0 268,6 269,6 270,4 271,0 271,7
EBIT 2343 201,1 264,7 274,3 199,5 196,0 187,9 190,6 191,7 192,6 193,2 194,1
Saldo dziatalnosci finansowej -11,8 -14,7 -15,5 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7
Zysk (strata) brutto 222,5 184,1 247,8 256,6 181,8 178,3 170,2 172,9 174,0 174,9 175,5 176,3
Zysk (strata) netto 202,7 182,3 230,2 230,9 163,6 160,5 153,2 155,6 156,6 157,4 158,0 158,7
CF [min PLN] 2016 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 262,9 204,1 334,7 319,9 262,1 256,4 249,3 251,5 252,2 252,9 253,3 254,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -167,1 -142,0 -234,3 -147,0 -77,9 -77,9 -77,7 -77,6 -77,7 -77,8 -77,9 -78,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -77,5 -99,1 -100,5 -181,7 -181,7 -180,3 -177,2 -169,9 -172,3 -173,3 -174,1 -174,7
Przeptywy pienigzne netto 18,3 -36,9 -0,2 -8,8 2,5 -1,8 -5,6 4,0 2,2 1,8 1,2 1,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 83,1 101,4 64,4 64,3 55,5 58,0 56,2 50,6 54,7 56,9 58,7 59,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 101,4 64,4 64,3 55,5 58,0 56,2 50,6 54,7 56,9 58,7 59,9 61,1

Zrédto: BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 16,1% 14,0% 6,6% -3,1% -0,1% -0,4% -0,3% -0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
EBITDA zmiana r/r -8,9% 25,3% 4,9% -20,8% -1,3% -3,0% 1,0% 0,4% 0,3% 0,2% 0,3%
EBIT zmiana r/r -14,2% 31,6% 3,6% -27,3% -1,7% -4,1% 1,4% 0,6% 0,5% 0,3% 0,4%
Zysk netto zmiana r/r -10,0% 26,2% 0,3% -29,2% -1,9% -4,5% 1,6% 0,6% 0,5% 0,3% 0,5%
Marza brutto na sprzedazy 27,9% 30,8% 30,2% 26,2% 26,8% 26,5% 26,8% 27,0% 27,2% 27,4% 27,5%
Marza EBITDA 20,7% 22,8% 22,4% 18,3% 18,1% 17,6% 17,9% 17,9% 18,0% 18,0% 18,0%
Marza EBIT 15,6% 18,1% 17,5% 13,2% 12,9% 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,9%
Marza brutto 14,3% 16,9% 16,4% 12,0% 11,8% 11,3% 11,5% 11,6% 11,6% 11,7% 11,7%
Marza netto 14,2% 15,7% 14,8% 10,8% 10,6% 10,2% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5%
COGS / przychody 72,1% 69,2% 69,8% 73,8% 73,2% 73,5% 73,2% 73,0% 72,8% 72,6% 72,5%
SG&A / przychody 13,0% 13,1% 12,7% 13,1% 13,1% 13,3% 13,4% 13,5% 13,7% 13,8% 13,9%
SG&A / COGS 18,1% 18,9% 18,2% 17,7% 18,0% 18,0% 18,3% 18,5% 18,8% 19,0% 19,2%
ROE 24,4% 28,4% 26,3% 18,7% 18,4% 17,7% 17,9% 18,0% 18,1% 18,1% 18,2%
ROA 11,6% 13,3% 12,7% 9,1% 8,9% 8,5% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8%
Dtug 482,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4 562,4
D/ (D+E) 39,2% 40,9% 39,0% 39,1% 39,2% 39,4% 39,3% 39,3% 39,3% 39,2% 39,2%
D/E 64,6% 69,3% 64,1% 64,2% 64,4% 64,9% 64,8% 64,7% 64,6% 64,6% 64,5%
Dtug / kapitat wiasny 64,6% 69,3% 64,1% 64,2% 64,4% 64,9% 64,8% 64,7% 64,6% 64,6% 64,5%
Dtug netto 417,9 498,1 506,9 504,4 506,2 511,7 507,7 505,5 503,7 502,5 501,3
Dtug netto / kapitat wtasny 56,0% 61,4% 57,7% 57,5% 58,0% 59,1% 58,5% 58,1% 57,9% 57,7% 57,5%
Dtug netto / EBITDA 16 15 14 1,8 1,8 19 19 19 19 19 1,8
Dtug netto / EBIT 2,1 19 18 2,5 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
EV 21253 2205,5 2214,2 2211,8 2213,6 2219,1 2215,1 2212,9 2211,1 2209,9 2208,7
Dtug / EV 22,7% 25,5% 25,4% 25,4% 25,4% 25,3% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,5%
CAPEX / Przychody 13,2% 15,9% 9,3% 51% 5,1% 51% 5,1% 51% 51% 51% 5,1%
CAPEX / Amortyzacja 258,9% 335,7% 191,4% 98,2% 98,4% 98,2% 98,2% 98,4% 98,7% 99,0% 99,2%
Amortyzacja / Przychody 5,1% 4,7% 4,9% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,1%
Zmiana KO / Przychody 2,5% 2,0% 0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,7% 16,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Wskazniki rynkowe 2017 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/S* 13 1,2 1,1 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
P/E* 9,5 7,5 7,5 10,6 10,8 11,3 11,1 11,0 11,0 10,9 10,9
P/BV* 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
P/CE* 7,0 5,8 5,6 71 72 7,5 7,4 7,4 73 73 73
EV/EBITDA* 8,0 6,7 6,4 8,0 8,1 8,4 83 8,3 8,3 8,2 8,2
EV/EBIT* 10,7 8,4 8,1 11,2 11,4 11,9 11,7 11,6 11,6 11,5 11,5
EV/S* 1,7 1,5 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
BVPS 37,6 40,9 44,2 44,1 44,0 43,6 43,7 43,8 43,8 43,9 43,9
EPS 9,2 11,6 11,6 8,2 8,1 7,7 7,8 7,9 7.9 8,0 8,0
CEPS 12,5 15,1 15,5 12,2 12,0 11,6 11,8 11,8 11,8 11,9 11,9
FCFPS 23 23 8,6 9,3 9,0 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8 8,8
DPS w okresie 7,6 83 83 83 8,2 8,1 7,7 7,8 7,9 7,9 8,0
Payout ratio 76,2% 90,5% 71,7% 71,4% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * obliczenia przy cenie 87,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Krzysztof Pado Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu
Doradca Inwestycyjny tel. (022) 62-20-848
tel. (032) 20-81-432 e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
e-mail: pado@bdm.pl
strategia, materiaty budowlane, budownictwo, paliwa Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854
Krystian Brymora e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl Maciej Bak
chemia, przemyst drzewny tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.bak@bdm.pl
Adrian Gérniak
tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji PCC Rokita

. poprzednia .
. cena poprzednia godzina
zalecenie . cena data - kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
Trzymaj 88,4 Kupuj 102,7* 16.10.2018 14:25 CEST 87,0 56 687,9
Kupuj 111,0 Akumuluj 99,7 22.11.2017 14:56 CEST 88,0 64 012,4
Akumuluj 99,7 Kupuj 70,4* 06.09.2017 11:47 CEST 90,5 649444
Kupuj 78,0 Trzymaj 65,0 01.03.2017 9:35 CEST 65,0 58203,8
Trzymaj 65,0 Akumuluj 45,4% 24.10.2016 12:15 CEST 69,0 48 253,0
Akumuluj 49,9 Akumuluj 41,6* 03.12.2015 - 44,0 47 101,7

Akumuluj 45,1 - - 22.05.2015 - 40,8 56 689,0

*- po korektach o wypfacone DIV: 8,31 PLN w 18, 7,56 PLN w 17, 4,48 PLN w 16 j 3,49 PLN w 15.
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’18*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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

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

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

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

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 50% 1 50%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 50% 1 50%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych
(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport

miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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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 Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej
zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami
lub restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport s odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac 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 poszczegdiny
instrument przynoszacy negatywng 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¢ $wiadomy, 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 16.10.2018 roku (14:25 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 19.10.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

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 spétki,
raporty okresowe i biezace podmiotdw 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 s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 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 czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadaé dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych 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.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 16.10.2018 roku:

*BDM nie znajduje sig¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM jest ani em rynku lub ply Sci w iesieniu do instr ych
*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub ot antem jakiejkolwiek publicznie uj; ionej oferty instr 6w fi ych
*BDM jest strong umowy z emi dotyczacej Swiad ia ustug firm ii ycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zat: ika | do dyrektywy Parl; Eur jski i Rady 2014/65/UE (dalej

dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane? Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace
miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
intereséw, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

PCC Rokita
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