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PCC Rokita — wyniki 2014 i perspektywy na 2015

Cena biezaca: 41,40 PLN

PCR PW | Sektor chemiczny, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Grupa PCC Rokita przedstawita solidne wyniki
finansowe za ubiegly rok, ktére zgodnie z
dotychczasowa praktyka Spotki powinny
zaowocowac wyplata wysokiej dywidendy (yield
nawet 8,8%). Perspektywy na rok 2015 réwhniez
rysuja sie obiecujaco, aczkolwiek ze wzgledu na
trwajace procesy inwestycyjne i zwigzane z nimi
przestoje remontowe znaczna czes$¢ poprawy
rezultatow przesunie sie na rok kolejny. Naszym
zdaniem wskazniki zadtuzenia, mimo
prognozowanego ich okresowego wzrostu w tym
roku, pozwola na utrzymanie polityki
dywidendowej w najblizszych latach. W tym
kontekscie mnoznik P/E na poziomie 11,5x
(mozliwe obnizenie do 9,0x w roku 2016) nie
wydaje sie wyglérowany.

m W 2014 Spodtka poprawita nieznacznie wynik na poziomie
EBITDA mimo znacznie trudniejszych warunkéw makro w
obszarze tugu sodowego (spadek s$redniej ceny o 10%
r/r). Udato sie to dzieki wyzszej sprzedazy wolumenowej
w kategorii polioli oraz bardzo korzystnym marzom na
tych produktach w ostatnich miesigqcach (wybuch duzej
instalacji Shell stanowigcej 10% europejskich mocy
tlenku propylenu). Obecnie obserwujemy wzrost cen tugu
o okoto 30 EUR/t (tegoroczna sprzedaz powinna siegnac
140 tys. ton) przy jednoczesnej korekcie
ponadprzecietnych marz na poliolach (niemniej w
pierwszych miesigcach 2015 roku udato sie wykorzystac
to dobre otoczenie).

= Wyniki 1H2015 bedg obnizone przez przest6j remontowy,
ktory jest zwigzany z wylaczeniem instalacji elektrolizy i

catkowitego przejscia na technologie membranowa.
Harmonogram uruchamiania kolejnych etapéw tej
inwestycji wskazuje, ze $rednia produkcja wzrosnie w
przysztym roku powyzej 150 tys. ton (140 w 2015), a
docelowy poziom (165 tys. ton) zostanie osiagniety w
2017. Zastgpienie starej energochtonnej linii produkcyjnej
pozwoli docelowo ograniczy¢ koszty energii o 20 min PLN.
W drugim potroczu Spoétka powinna korzysta¢ na
zwiekszeniu produkcji tlenku propylenu (45 tys. ton vs.
39 tys. ton rocznego potencjatu), a dodatkowa marze z
tego tytutu w catym 2016 roku szacujemy na kilka min
PLN.

Pozytywnym aspektem jest zwolnienie przez ustawe o
OZE z obowigzku ,kolorowania” energii (okoto 9 min PLN
oszczednosci). Szansa dla Spotki  bytoby rdwniez
zwolnienie z akcyzy (kolejne 10 min PLN), ale na razie
trudno oceni¢ prawdopodobienstwo takiego scenariusza.
Przy zatozeniu utrzymania marz na podstawowych
produktach na $rednim poziomie i uwzglednieniu zmian w
wolumenach oraz oszczednosci energetycznych
oczekujemy wzrostu tegorocznego EBITDA o niecate 20
min  PLN. W przysztym roku efekty prowadzonych
inwestycji powinny by¢ w pelni widoczne i zysk
powiekszony o amortyzacje moze przekroczy¢ 180 min
PLN (ceteris paribus na makro).

Dotychczasowa polityka Spotki zaktadata wyptate 100%
zysku jednostkowego i przy zatozeniu utrzymania tej
praktyki tegoroczny vyield moze siegna¢ 8,8%. W tym
roku bedzie to oznacza¢ wzrost zadiluzenia netto (Capex
skonsumuje CF z operacji), ale do bezpiecznych
pozioméw (2,2x EBITDA). W przysztym roku dywidenda
moze by¢ naszym zdaniem utrzymana bez szkody dla
bilansu.

Wyniki finansowe Grupy PCC Rokita i szacunki mDM na rok 2015

min PLN 2011 2012 2013 2014 2015P*
Przychody 820,9 1056,9 1101,2 1092,9 1076,0
EBITDA 121,7 123,1 119,8 125,2 142,7
saldo na pozostalej dziatalnosci 25,0 3,4 2,2 4,1 0,0
Amortyzacja 52,5 49,2 42,6 44,2 57,0
EBIT 69,2 73,9 77,2 81,0 85,7
Dziatalnos¢ finansowa -22,6 192,6 -11,4 -5,3 -8,9
Zysk brutto 46,6 266,4 65,8 75,8 76,8
Podatek 5,4 1,4 7,5 4,5 7,7
Zysk netto 52,2 266,4 58,3 71,2 69,1
Gotowka 64,1 57,7 50,5 122,0 -
Kredyty i obligacje 635,3 226,4 260,1 362,7 -
Diug netto 571,2 168,7 209,6 240,7 314,0
Dtug netto/EBITDA 4,7 1,4 1,8 1,9 2,2
CF operacyjny 105,4 111,7 114,6 164,6 135,0
Capex 73,2 73,7 97,7 141,9 130,0
Dywidenda 24,6 50,3 49,4 68,7 69,4
Dyield 3,1% 6,3% 6,2% 8,7% 8,8%
P/E 15,2 3,0 13,6 11,1 11,5
EV/EBITDA 11,5 8,1 8,7 8,5 8,0

Zrédto: PCC Rokita; *szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. peini funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczyrski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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