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List Zarzadu
Szanowni Paristwo,

mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu raport Grupy Kapitatowej PCC EXOL, bedacy podsumowaniem
pierwszego pétrocza 2017 roku.

W prezentowanym okresie odnotowaliSmy 22-procentowy wzrost przychodow ze sprzedazy.
Zwiekszenie sprzedazy z 266 min zt w pierwszym potroczu ubiegtego roku do obecnego poziomu 325
min zt wynikato przede wszystkim z wyzszego poziomu cen sprzedazy produktéw masowych oraz
wiekszego wolumenu sprzedazy. Skutecznie wykorzystaliSmy takze sytuacie na rynku olejow
naturalnych i ich pochodnych, ktérych ceny na poczatku roku 2017 osiggnety historyczne maksima
wobec cen na przestrzeni ostatnich szesciu lat. Dzieki zastgpieniu tych surowcéw tanszym alkoholem
syntetycznym oraz elastycznosci naszych wytworni, bylimy w stanie sprosta¢ cenowym oczekiwaniom
klientow i zaoferowac konkurencyjny produkt.

Szes¢ miesiecy br. zamkneliSmy zyskiem EBITDA w kwocie 19,6 mIn zt oraz zyskiem netto w wysokosci
8,5 min zi. Na obu poziomach zyskéw odnotowaliSmy spadek, odpowiednio 18,8% i 31,8%
w odniesieniu do roku ubiegtego. Marza na sprzedazy wyniosta 42,9 min zt i byla o0 3,6 min zt nizsza niz
w ubiegtym roku. Nalezy przy tym podkresli¢, ze w pierwszym pdtroczu 2016 roku Grupa wygenerowata
historycznie najwyzsze wyniki, ustanawiajac jednoczesnie bardzo wysokg baze poréwnawcza.

Gtowny wptyw na zyski Grupy miata trudna i dynamiczna sytuacja na rynku surowcow. Z jednej strony
mieliSmy do czynienia z niestabilng sytuacjg cenowg oleju z ziaren palmowych. Z drugiej strony na dos¢
wysokim poziomie utrzymywaly sie notowania etylenu, bazowego skfadnika kluczowego dla
surfaktantéw surowca, jakim jest tlenek etylenu. Ceny etylenu dopiero pod koniec II kwartatu zaczety
nieco spadac. Dodatkowo, silna konkurencja utrzymata poziom cenowy, co spowodowato, ze ceny
sprzedawanych produktéw nie zawsze odzwierciedlaty stosunkowo wysokie ceny surowcéw. Mamy
nadzieje, ze stopniowa stabilizacja cen rynkowych oraz poprawianie sie sytuacji na rynku surowcow
w dtuzszej perspektywie bedzie miato pozytywne odzwierciedlanie w wynikach finansowych Grupy.

Chcac uatrakcyjni¢ naszg oferte, wraz z poczatkiem tego roku postawiliSmy na rozwdj nowej grupy
produktowej, dedykowanej do przemystu farmaceutycznego. Produkty te znajdujg szerokie
zastosowanie réwniez w produkcji przemystowej, spozywczej oraz medycznej. Ponadto portfolio
wzbogacilismy o kolejne produkty zaréwno w grupie surfaktantéw do zastosowan przemystowych, jak
tez do zastosowan w kosmetyce i detergentach, jednoczes$nie zwiekszajac przychody ze sprzedazy
w obu tych grupach.

W minionym potroczu dziatania Grupy podejmowane w obszarze wyrobow specjalistycznych byty zgodne
z aktualnymi trendami rynkowymi. Zgodnie z nimi nadrzednym czynnikiem rozwoju jest wieksza
specjalizacja wyrobow oraz ich innowacyjnos¢. Stad tez nieprzerwanie poszukujemy nisz rynkowych,
zwlaszcza w specjalistycznych branzach przemystowych wykazujgcych potencjat marzowy. Dzieki
wieloletniemu doswiadczeniu naszych specjalistow oraz realizowanym z powodzeniem projektom
badawczo-rozwojowym, mozemy wdraza¢ i finalnie sprzedawa¢ coraz wiecej wyrobow
specjalistycznych. W pierwszym pdtroczu znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie sprzedazy produktow
do zastosowan przemystowych zaréwno ilosciowo, jak i wartosciowo. Przychody ze sprzedazy tej grupy
produktéw wzrosty warto$ciowo o0 9,2%.

W pierwszym potroczu kontynuowaliSmy takze rozpoczete projekty inwestycyjne w zakresie dwdch linii
produkcyjnych na terenie parku przemystowego w Brzegu Dolnym. Dzieki pierwszej linii bedziemy
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produkowaé zwiekszone wolumeny nowoczesnych produktow niskopiennych i antypiennych do
zastosowan przemystowych. Na drugiej linii bedziemy wytwarza¢ glicyniany, wyjatkowo delikatne,
specjalistyczne sktadniki, uzywane w wysokiej jakosci kosmetykach i $rodkach higieny osobistej. Nie
ograniczamy jednak inwestycji tylko do obecnych lokalizacji naszych instalacji produkcyjnych. Stad
aktywnos$¢ Grupy w Malezji i podpisanie umowy ze spdétkami Grupy Petronas, majgce na celu rozpoczecie
przygotowan do realizacji potencjalnej inwestycji produkcyjnej. Postrzegamy rynek azjatycki jako jeden
z najbardziej perspektywicznych aktualnie kierunkdéw.

W II kwartale Walne Zgromadzenie uchwalito najwyzszg w gietdowej historii Spétki dywidende
w wysokosci 0,13 zt za akcje. Wyptata nastagpita 4 lipca br. Tym samym dywidenda ta plasuje PCC EXOL
w czotdwce spotek gietdowych oferujgcych najwyzsze stopy dywidendy.

Dziekujemy Panstwu, naszym Inwestorom i Partnerom biznesowym za dotychczasowg wspotprace
i zaufanie a pracownikom za ich nieustanny wktad w zwiekszanie atrakcyjnosci PCC EXOL na rynku.

Rafat Zdon Mirostaw Siwirski
Wiceprezes Zarzadu Prezes Zarzadu
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Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk netto

EBITDA

Pozostate dochody catkowite netto

Catkowite dochody ogdtem

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej*
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
Przeptywy pieniezne netto

Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne**

Srednia wazona liczba akgji zwyktych (tys. szt.)
Zysk na akcje zwyktg (w PLN/ w EUR)

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat wiasny

Kapitat akcyjny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ w EUR)

Wybrane jednostkowe dane finansowe

Przychody ze sprzedazy

Zysk na dziatalnosci operacyjnej

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk netto

EBITDA

Pozostate dochody catkowite netto

Catkowite dochody ogdtem

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej*
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
Przeptywy pieniezne netto

Nakfady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne**

Srednia wazona liczba akcji zwyklych (tys. szt.)
Zysk na akcje zwyktg (w PLN/ w EUR)

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat wiasny

Kapitat akcyjny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ w EUR)

01.2017- 01.2016- 01.2017- 01.2016-
06.2017 06.2016 06.2017 06.2016
tys. PLN tys. EUR
324 981 265 885 76 513 60 697
14 300 19 048 3367 4 348
8 892 14912 2 094 3404
8 458 12 408 1991 2833
19 625 24 160 4 620 5515
(6 191) 63 (1 458) 14
2 267 12 471 534 2847
19773 (302) 4 655 (69)
(6 326) (631) (1 489) (144)
(17 119) (5 234) (4 030) (1195)
(3672) (6 167) (865) (1 408)
4 525 815 1 065 186
172 484 172 484
0,05 0,07 0,01 0,02
Stan na Stan na Stan na Stan na
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2017 31.12.2016
379 151 382 382 89 708 86 433
160 523 159 286 37 980 36 005
236 420 256 819 55938 58 051
172 484 172 484 40 810 38 988
174 787 187 397 41 355 42 359
128 467 97 452 30 396 22 028
1,37 1,49 0,32 0,34
01.2017- 01.2016- 01.2017- 01.2016-
06.2017 06.2016 06.2017 06.2016
tys. PLN tys. EUR
282 937 221 940 66 614 50 665
13 663 19 588 3217 4 472
8 767 15 625 2 064 3567
7 977 13 547 1878 3093
18 121 23 883 4 266 5452
0 (1027) 0 (234)
7 977 12 520 1878 2 858
21 995 2 462 5178 562
(6 071) (85) (1 429) (19)
(13 920) (4 827) (3 277) (1102)
2 004 (2 450) 472 (559)
4 234 672 997 153
172 484 172 484
0,05 0,08 0,01 0,02
Stan na Stan na Stan na Stan na
30.06.2017 31.12.2016 30.06.2017 31.12.2016
382 525 380 306 90 506 85 964
137 861 132 664 32618 29 988
227 212 241 902 53 759 54 679
172 484 172 484 40 810 38 988
171 147 179 422 40 494 40 557
122 027 91 646 28 872 20716
1,32 1,39 0,31 0,31

* Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej - wptywy i wydatki zaliczane do dziatalnosci inwestycyjnej, rozumianej jako nabywanie lub
zbywanie sktadnikdw aktywow trwatych i aktywdw finansowych oraz wszystkie z nimi zwigzane pieniezne koszty i korzysci (strona 6 SF i SSF)

** Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne - nabycia rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych,

nie zawsze tozsame z ptatnosciami za rzeczowe aktywa trwate i wartosci niematerialne
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1. Podsumowanie sytuacji finansowej

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY NA POZIOMIE 325 MLN Zk(+22,2% H/H)
MARZA NA SPRZEDAZY NA POZIOMIE 42,9 MLN Zt (-7,7% H/H)
ILOSCIOWY I WARTOSCIOWY WZROST SPRZEDAZY PRODUKTOW

W pierwszym potroczu 2017 roku Grupa PCC EXOL
osiggneta zysk netto na poziomie 8,5 min zt, ktory byt
0 4,0 min zt nizszy od zysku netto wypracowanego
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Spadek
ten jest konsekwencjg nizszego zysku EBITDA, ktéry
zamknat sie na poziomie 19,6 min zt. Nalezy jednak
podkreslic, ze w pierwszym potroczu 2016 roku
Grupa wygenerowata historycznie najwyzsze wyniki,
ustanawiajac jednoczes$nie bardzo wysokg baze
poréwnawcza.

Grupa zrealizowata przychody ze sprzedazy na
poziomie 325,0 min zt (wzrost o 22,2% H/H) oraz
marze na sprzedazy na poziomie 42,9 min zt nizszg
0 3,6 min zt w poréwnaniu do pierwszego poétrocza
roku poprzedniego.

Gtéwny wptyw na nizszy wynik miata trudniejsza
sytuacia na rynku  kluczowych  surowcow
wykorzystywanych w procesie produkcyjnym. Wzrost
cen na rynku surowcow odczuwalny byt juz od
drugiej potowy 2016 roku. W pierwszym pdtroczu
2017 roku ceny podstawowych surowcéw nadal
utrzymywaly sie na wysokim poziomie. Przy bardzo
silnej konkurencji na rynku Grupa nie byta w stanie
w krotkim okresie przetozy¢ tego wzrostu na ceny
sprzedazy do klientow. Koniec II kwartatu br.
przyniést widoczng poprawe, co pozytywnie
przetozyto sie na wyniki czerwca. W branzy

surfaktantdw w krotkim okresie moze wystepowac
opdznienie pomiedzy wzrostem cen surowcéw a jego
przetozeniem na ceny sprzedazy do klientow,
szczegodlnie w przypadku produktow masowych. Ich
udziat w strukturze sprzedazy Grupy jest nadal
istotny, w zwigzku z tym nawet niewielka zmiana
marzy w tej grupie produktdw bezposrednio
przektada sie na poziom marzy na catej dziatalnosci.

W pierwszym pdtroczu 2017 roku przychody ze
sprzedazy produktow do zastosowan w kosmetykach
i detergentach wzrosty o 33,5% w poréwnaniu do
pierwszego potrocza 2016 r. Zmiana ta wynika
zarowno z wyzszych cen sprzedazy produktow
masowych, ktdre sg nastepstwem  trendu
wzrostowego na rynku surowcéw, jak i ze wzrostu
ilosci sprzedanych produktéw o 7,6% w pordéwnaniu
do pierwszego potrocza 2016. W przypadku
produktéow masowych, ktére stanowig wiekszos¢ w
tej grupie surfaktantéw, poziom cen jest bardzo silnie
skorelowany z cenami surowcow.

Grupa konsekwentnie rozwija produkty
specjalistyczne, co znajduje odzwierciedlenie we
wzroscie sprzedazy produktdw do zastosowan
przemystowych zaréwno ilosciowo, jak i wartosciowo.
Przychody ze sprzedazy tej grupy produktéw wzrosty
wartosciowo 0 9,2%.
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2. Grupa Kapitatowa PCC EXOL

2.1 Dziatalnos$¢ Grupy

Grupa Kapitatowa PCC EXOL (Grupa, Grupa PCC
EXOL, Grupa Kapitatowa) jest grupg 5 spotek, na
czele ktdrej stoi PCC EXOL Spdtka Akcyjna, petnigc
funkcje jednostki dominujacej.

Spotka powstata w 2008 roku. Momentem
przetomowym dla jej rozwoju byt rok 2011, w ktdrym
whniesiono aportem zorganizowang czesc
przedsiebiorstwa PCC Rokita. Tym samym Spotka
rozpoczeta produkcje i sprzedaz  Srodkow
powierzchniowo czynnych, kontynuujac dziatalnosc
prowadzong od 50 lat w ramach PCC Rokita. Obecnie
prowadzi dziatalno$¢ na wytworni zlokalizowanej
w Plocku i na czterech w Brzegu Dolnym. Struktura
Grupy Kapitatowej PCC EXOL stwarza warunki do
integracji poprzez dostep do know-how, poszerzenie
potencjatu produkcyjnego oraz nowe rynki zbytu.

Od sierpnia 2012 roku Spotka PCC EXOL S.A. jest
notowana na Gieldzie Papierdw Wartosciowych
w Warszawie. Od 2016 roku Spodtka jest rowniez
emitentem obligacji, notowanych na rynku Catalyst.

|

B

&
&

Produkty Spotki znajdujg zastosowanie zaréwno
w branzach przemystowych, jak i kosmetyczno-
detergencyjnych. Do najwazniejszych obszaréw
wykorzystania surfaktantéw naleza w szczegdlnosci:

Spodtka zajmuje wiodacg pozycje w zakresie produkcji
$rodkéw powierzchniowo czynnych (surfaktantow)
w Polsce oraz w Europie Wschodniej i Srodkowo-
Wschodniej. Jej oferta obejmuje ponad 300 réznych
produktéw i formulacji chemicznych.

Rynek surfaktantow jest waznym  sektorem
gospodarki w Polsce i na Swiecie, ze wzgledu na
niezwykle szerokie zastosowanie tych zwigzkow
chemicznych w wielu dziedzinach przemystu.
Wplywaja one na poprawe jakosci zycia, oraz
umozliwiajg  poprawe  efektywnosci  produkgji
z wykorzystaniem surowcow pochodzacych ze
zrownowazonych zrodet. Rynek ten stanowi jeden
z najbardziej perspektywicznych, ale tez
i zaawansowanych technologicznie obszaréw
przemystu chemicznego. Pozostaje on w dalszym
ciggu domena firm dziatajacych w najbardziej
rozwinietych gospodarczo regionach $wiata, takich
jak Europa Zachodnia, Azja i Ameryka Pétnocna.

)

w =
artykuty chemii gospodarczej i przemystowej,

kosmetyki (w tym $rodki higieny osobistej), farby
i lakiery, tworzywa sztuczne, agrochemikalia,
artykuty budowlane. Znajduja one szerokie
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zastosowanie takze w  produkcji  wyrobow
spozywczych, farmaceutycznych, widkienniczych,
skérzanych i metalowych. Surfaktanty to nie tylko
sktadniki r6znego rodzaju produktow gotowych. Jako
samodzielna substancja petnig réwniez role
reagentéw, ptyndw funkcyjnych i cieczy roboczych
w przemystowych procesach technicznych
i technologicznych.

Spotka projektuje i produkuje surfaktanty réwniez na
specjalne  zamowienie  klientow, a  dzieki
modyfikacjom, ktdére idealnie wpasowujg sie w ich
potrzeby, spetnia oczekiwania nawet najbardziej
wymagajacych klientow.

Grupa PCC EXOL rozwija takze sprzedaz surfaktantow
na rynku amerykanskim poprzez swojg jednostke
zalezng PCC Chemax z siedzibg w Karolinie
Potudniowej w Piedmont. Spdtka ta zajmuje sie
rozwijaniem i dystrybucjg surfaktantow
specjalistycznych do zastosowan przemystowych,
ktére  charakteryzujg  sie  wysoka marzg
i wykorzystywane sg jako dodatki w roznych
gateziach przemystu, takich jak branza rafineryjno-
wydobywcza, obrébki metalu, budowlana
i widkiennicza. Spotka operuje na rynkach obu
Ameryk oraz Europy i Azji.

2.2 Dzialalnos¢ operacyjna w I péiroczu

W pierwszym pétroczu 2017 r. Grupa PCC EXOL
nieprzerwanie poszukiwata nisz rynkowych oraz
podejmowata dziatania rozwojowe, zwilaszcza
w obrebie portfolio produktowego skierowanego do
branzy przemystowej.

Ponadto Grupa, w szczegdlnosci w II kwartale br.,
realizowata sprzedaz wdrozonych w I kwartale
produktow, rozwijajgc baze klientdw. Réwnoczesnie
Grupa rozwijata i wdrazata nowe zastosowania
aplikacyjne dla wdrozonych produktow.

Zastosowania przemystowe

Grupa w okresie objetym raportem kontynuowata
strategie ukierunkowang na rozwdj produktow
specjalistycznych.  Efektem tych dziatan jest
rozbudowa nowej grupy etoksylowanych alkoholi
syntetycznych do zastosowan przemystowych, ktdre
wykazujg doskonate wiasciwosci odttuszczajace,
detergencyjne i emulgujace.

Przyjeta strategia skutkuje rowniez powstaniem
i wdrozeniem do sprzedazy w I kwartale br. nowej
serii specjalistycznych wyrobéw — Rokanoli GA. Maja
one zastosowanie w formulacjach przemystowych
przeznaczonych m.in. do branzy tekstylnej,
profesjonalnych detergentéw oraz obrobki metalu.
W zwigzku z zapotrzebowaniem na specjalistyczne
rozwigzania rowniez w  innych  branzach,
zaplanowany jest dalszy rozwoj tej serii produktéw,
majacy na celu poszerzenie mozliwosci ich
zastosowania.

W I kwartale Spdtka rozpoczeta takze rozwoj
produktéw z grupy surfaktantow kationowych, co
zaowocowato w tym okresie wdrozeniem ich do
sprzedazy. Nowe, specjalistyczne wyroby {j.
ROKAmin K15K oraz Rokrysol PZW premium,
stosowane w formulacjach przemystowych maja

wiasciwosci antystatyczne oraz zmiekczajgce. Ich
wiasciwosci powodujg, ze s np. doskonatymi
sktadnikami $rodkéw nabtyszczajacych i produktéw
z grupy kosmetykéw samochodowych utatwiajacych
suszenie pojazdow.

Przedsiewziete przez Grupe dziatania sg zgodne
z aktualnymi trendami zidentyfikowanymi przez
analitykéw rynkowych, ktdrzy jako kluczowy czynnik
rozwoju wskazujg konieczno$¢ wiekszej specjalizacji
wyrobow oraz ich innowacyjno$¢, zwiaszcza
w sytuacji braku integracji surowcowe;j.

Ponadto, dzieki specjalistycznej wiedzy
i doswiadczeniu kadry oraz bezposredniej wspotpracy
dziatlu wsparcia technicznego z odbiorcami,
dodatkowo opracowywane s3g kolejne mieszaniny
surfaktantéw do zastosowan przemystowych. Spotka
wykorzystuje unikalne wiasciwosci kilku
surfaktantéw, tworzac jeden finalny produkt
dopasowany do potrzeb korcowego uzytkownika.
Tego typu mieszaniny znajdujg zastosowanie miedzy
innymi jako $rodki do usuwania pozostatosci betonu,
gotowe $rodki gasnicze czy Srodki pomocnicze do
produkgiji folii polietylenowej.

Zastosowania kosmetyczno-detergencyjne

Owocem prac nad rozwojem portfolio dla branzy
kosmetycznej w I kwartale 2017 r. sg surfaktanty
zgrupy ROKAcetow serii HR, petnigce funkcje
solubilizatoréw, tj. substancji  zwiekszajacych
rozpuszczalnos¢ innych  skfadnikéw  formulaciji.
Poprawiajg one rozpuszczalno$¢ barwnikéw, jak
i Srodkéw zapachowych w formulacjach
pielegnacyjnych. Wyrozniajg sie réwniez wysoka
czystoscia, ktéra gwarantuje  bezpieczenstwo
podczas stosowania.



PCC

Exol Group

Réwnolegle Spotka rozwijata takze nowe surfaktanty
anionowe z grupy siarczanowanych, o bardzo
dobrych  wilasciwosciach  pianotwdrczych  oraz
zwiekszonej stabilnoéci. Sa one skierowane do
producentow profesjonalnych $rodkéw czystosci,
chemii samochodowej oraz lubrykantow. Rezultatem
powyzszych dziatan byto wprowadzenie w I kwartale
br. na rynek surfaktantu anionowego na bazie
alkoholu syntetycznego - Sulforokanolu L370.
Produkt znajduje zarowno zastosowanie
w detergentach masowych jak i wielu formulacjach
przemystowych. Jego zaletg jest mozliwos¢
stosowania go jako alternatywy dla surowcdéw typu
SLES. Gléwne zastosowanie wyrobu to produkcja
detergentéw, gdzie zwykle wykorzystuje sie alkohole
naturalne jako surowce bedace pochodnymi olejow
naturalnych. Ceny tych olejow w catym pierwszym
potroczu utrzymywaty sie na wysokim poziomie.
Skutkowato to zwiekszonymi cenami produktéw
bazujgcych na tychze sktadnikach, ktére czesto
spotykaty sie z brakiem akceptacji klientow. Dzieki
swojej elastycznosci, Spotka wykorzystata istniejgcg
sytuacje na rynku, oferujgc w tym okresie tanszy
produkt oparty na alkoholu syntetycznym.

Zmieniajgce sie w ostatnich latach trendy rynkowe
w obszarze  zwiekszania  wydajnosci,  jakosci
i multifunkcjonalno$ci  surowcow  chemicznych,
wymagajq od producentéw szybkiej identyfikacji nisz
rynkowych i dostosowania specjalistycznej oferty do
indywidualnej specyfiki odbiorcy. Odpowiedzig PCC
EXOL na te wiasnie zmiany jest miedzy innymi
wprowadzenie w I kwartale 2017 r. do oferty nowej,
ulepszonej wersji Cocamidu DEA - Rokamidu
KAD/1A. Opracowanie tego produktu jest wyjsciem
naprzeciw potrzebom klientdw, ktérzy wymagaija
lepszych wiasciwosci z uwagi na zastosowanie w
produkcji srodkdw higieny osobistej m.in. w produkgcji
mydet ptynnych. Produkt w bardzo efektywny sposéb
pomaga w uzyskaniu pozadanej lepkosci formulacji,
zachowujgc jednoczesnie konkurencyjnos¢ cenowa.

W II kwartale 2017 r. kolejny produkt z oferty PCC
EXOL otrzymat certyfikat ECOcert. Tym razem po raz
pierwszy zostat poddany certyfikacji produkt
etoksylowany - Rokanol L7, ktory uzyskat pozytywng
decyzje organizacji ECOcert jako naturalny skfadnik
detergentow.

Zastosowania farmaceutyczne

W raportowanym okresie PCC EXOL intensyfikowata
rowniez prace nad rozwojem nowej grupy
produktowej, dedykowanej do przemystu
farmaceutycznego, a zapoczatkowanej w drugim
pétroczu 2016 r. wprowadzeniem do oferty
pierwszego produktu z grupy makrogoli — Polikolu

600PF. Od tamtego czasu Spétka rozwija te grupe
produktowg, oferujgc obecnie juz 3 kolejne produkty.
Znajdujg one szerokie zastosowanie nie tylko w
branzy farmaceutycznej ale réwniez w produkcji
przemystowej, spozywczej a takze medyczne;j.

Zwigzki  powierzchniowo  czynne  stosowane
w przemy$le farmaceutycznym petnig  funkcje
substancji wspomagajacych. Podstawowg ich funkcja
jest zapewnienie stabilnosci koncowej formulagcji
farmaceutycznej przez odpowiednie emulgowanie
substancji aktywnej. Do produktéw z oferty PCC
EXOL o takich wiasciwosciach nalezg produkty z serii
Rokanoli O i Rokanoli T. Produkty te znajdujg
zastosowanie jako sktadniki masci, opatrunkéw
w formie spray'u itp.

Wszystkie produkty oferowane przez PCC EXOL dla
przemystu farmaceutycznego spetniajg restrykcyjne
wymagania zdefiniowane przez kodeks apteczny.
Spotka kolejny raz udowadnia, iz w procesie
produkcyjnym jest w stanie sprosta¢ tym niezwykle
trudnym wymaganiom jakosciowym.

W perspektywie kolejnych kwartatéw Spotka bedzie
sukcesywnie pracowata nad rozwojem tej grupy
produktowej, poprzez sprawdzanie potencjatu dla
kolejnych  inwestycji, dywersyfikacje portfolio
produktowego, dedykowanego do branzy
farmaceutycznej.

Surowce

Jednym z gtéwnych surowcdw wykorzystywanego do
produkgji etoksylowanych alkoholi syntetycznych jest
tlenek etylenu. Jego cena jest SciSle skorelowana
z notowaniami etylenu. W I kwartale br. cena etylenu
wzrosta w stosunku do grudnia 2016 r. o blisko 12%,
aby w drugim kwartale utrzymad stabilny, ale
stosunkowo wysoki poziom. Koniec II kwartatu
i kolejne miesigce przyniosty spadek notowan
etylenu, ktéry wptynat na obnizenie kosztu zakupu
tlenku etylenu.

Istotnym czynnikiem wplywajagcym na sytuacje
pierwszego potrocza 2017 r. byty réwniez notowania
surowego oleju z ziaren palmowych (dalej: CPKO).
W styczniu 2017 roku notowania osiggnety najwyzszy
poziom cenowy na przestrzeni ostatnich 6 lat. Po
trwajgcych od drugiego kwartatu 2016 r.
nieustannych podwyzkach, rozpoczety w lutym 2017
roku kierunek spadkowy CPKO, zostat oceniony przez
specjalistéw branzowych jako zapowiedZ trendu.
Znalazto to swoje odzwierciedlenie w znacznej
poprawie poziomow produkcji CPKO w pierwszym
potroczu 2017 roku. Nie mniej jednak rynek,
zZ niecierpliwoscig wyczekujacy spadkéw cen oleju,
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zareagowat do tej pory zwiekszeniem zakupdw, co
przetozyto sie w II kwartale br. na zwiekszenie
eksportu z Azji wzgledem I kwartatu. W zwigzku
ztym poziom zapaséw azjatyckich producentéw
nadal pozostaje na niskim poziomie. To z kolei
wplywa na bardzo niestabilng sytuacje cenowa,
mocno wrazliwg na wszelkie spekulacje i nawet
najdrobniejsze wahania podazy. W okresie od
stycznia do kwietnia 2017 cena CPKO spadta o ponad
50%, jednak zwiekszony popyt i brak odbudowanych
zapaséw spowodowat, Ze w maju cena znéw wzrosta
0 30% wzgledem najnizszego punktu kwietnia, po
Czym w czerwcu ponownie spadfa o 16%.

Badania i rozwaj

Bardzo waznym wyzwaniem dla branzy surfaktantow
jest produkcja piyt gipsowo-kartonowych,
wykorzystujgca czeSciowo materiaty odpadowe.
Obecnie oferta PCC EXOL obejmuje $rodki
spieniajgce stosowane w produkcji ptyt. Dyrektywy
Unii Europejskiej okreslajg, ze do 2020 r. 70%
odpaddéw budowlanych i pochodzacych z wyburzen
musi zosta¢ poddana procesowi recyclingu.

Spotka w zwigzku z tym podjeta dziatania, ktore
zaowocowaty w pierwszym potroczu 2017 r. nowym
projektem badawczo-rozwojowym polegajgcym na
opracowaniu odpowiednich dodatkow
napowietrzajagcych, ktdre wspomagajg proces
recyklingu. Spotka planuje opracowac
wielosktadnikowe  wysokopienigce  kompozycje,
odporne na dziatanie obecnie stosowanych w
produkcji  pityt  gipsowo-kartonowych  $rodkdéw
uszczelniajgcych, ktdre dziatajg réwniez jako silnie
odpieniacze, co negatywnie wplywa na spienianie i
zaburza proces powstawania nowych ptyt.

Potrzebne sg zatem nowe rozwigzania w dziedzinie
zwigzkéw powierzchniowo czynnych, usprawniajace
recycling pltyt gipsowo-kartonowych. Wieloletnie
doswiadczenie specjalistdw Spdtki w  tworzeniu
produktéw charakteryzujgcych sie doskonatg i bardzo
stabilng piang, zaprocentowato opracowaniem kilku
rozwigzan, ktdre sg obecnie testowane w warunkach
laboratoryjnych.  Gotowe, sprawdzone uktady
zostang przekazane do badan bezposrednio na
liniach produkcyjnych w laboratoriach partneréw
handlowych.

Inwestycje i zdolnosci produkcyjne

W pierwszym pétroczu 2017 r. Grupa kontynuowata
rozpoczete projekty inwestycyjne. Najwazniejszg
realizowang obecnie inwestycjg przez PCC EXOL jest
rozbudowa i zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych
Wytwérni  Etoksylacji I o 15 tys. ton rocznie.

Zakonczenie planowane jest na 2018 rok. Inwestycja
ta obejmuje budowe instalacji do produkcji
oksyalkilatdbw wysokomolowych oraz instalacji do
produkgji glicynianow.

Z rozwojem produktéw do aplikacji przemystowych
zwigzana jest budowa instalacji do produkcji
oksyalkilatbw  wysokomolowych, na  ktorej
produkowane bedg m.in.: specjalistyczne produkty
pod nazwg Rokamery, dedykowane takim branzom
przemystowym, jak np. detergenty, mycie
i czyszczenie  przemystowe, obrébka  metalu,
produkcja papieru, przemyst tekstylny, przetworstwo
spozywcze. W pierwszym poétroczu br. powstat
ostateczny projekt koncepcyjny instalacji. Obecnie
trwa etap przygotowywania projektu budowlanego
i projektdw wykonawczych. Wykonano niezbedne
prace rozbiérkowe oraz montazowe, zwigzane
z przygotowaniem placu budowy dla inwestycji.
W czerwcu 2017 r. firma Ballestra dostarczyta reaktor
wraz z wyposazeniem.

Z kolei instalacja do produkgji glicynianéw umozliwi
wytwarzanie nowych, delikatnych  sktadnikéw
kosmetycznych skierowanych do branzy
specjalistycznych i wysokiej jakosci kosmetykow
i Srodkow higieny osobistej. W zakresie tej inwestycji
rozpoczeto prace przygotowawcze do etapu
projektowania. Zostat réwniez zakupiony reaktor.

Efektem catej inwestycji bedzie wprowadzenie do
oferty nowych zwigzkdw chemicznych oraz
budowanie potencjatu do dalszego rozwoju
produktowego Spotki.

Grupa PCC EXOL nie ogranicza swoich planéw
inwestycyjnych tylko do obecnych lokalizacji.
Dostrzega rdéwniez rosngcy potencjat regionu
azjatyckiego i dynamiczny rozwdj przemystu
chemicznego oraz branz przemystowych z nim
zwigzanych. Ozywienie tego obszaru $wiata wynika
zrozwoju lokalnej gospodarki i bogacenia sie
spoteczenstwa, a za tym idzie zwiekszajgcy sie wzrost
konsumpcji débr wytworzonych z udziatem réznych
grup surfaktantéw.

W zwiazku z tym Elpis Sp. z 0.0., spotka zalezna od
PCC EXOL S.A. i PCC Rokita SA, nawigzata w lutym
2017 r. wspotprace z PETRONAS Chemicals Group
(PCG) Berhad z siedzibg w Malezji. Kooperacja
dotyczy projektu zwigzanego z rozpoczeciem
przygotowan do realizacji potencjalnej inwestycji
produkcji oksyalkilatéw w Malezji, jak i z realizacja
inwestycji oraz prowadzeniem dziatalnosci w oparciu
o0 inwestycje.
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3. Sytuacja finansowa Grupy

3.1 Najistotniejsze czynniki wplywajace na wyniki finansowe Grupy

Niniejsze sprawozdanie zawiera dane jednostki
dominujacej i jednej  jednostki  zaleznej
konsolidowanej metodg petng oraz jednostki
wspotzaleznej  konsolidowanej ~metodg  praw
wiasnosci.

Gtowne czynniki, ktore wptynety na rezultaty
finansowe Grupy PCC EXOL w pierwszym poétroczu
2017 roku, w odniesieniu do pierwszych szesciu
miesiecy roku poprzedniego, to:

— wazrost przychodéw ze sprzedazy o 59,1 min zt
(. o 22,2%) do poziomu 325,0 min zt,
osiagniety w wyniku:

— zwiekszenia  przychodow ze sprzedazy
produktow o 49,2 min zt (§. o 21,9%),
wynikajgcego ze  wzrostu  przychodéw
zarowno w grupie produktéw do zastosowan
przemystowych o 9,8 min zt (. 0 9,2%), jak
iw grupie produktébw do zastosowan
w detergentach i kosmetykach o 39,4 min zt
(. 0 33,5%),

— wyzszych przychodéw ze sprzedazy towardw
i materiatéw 0 9,5 min zt (tj. 0 23%), ktdre sa
gtownie efektem zwiekszonej sprzedazy
tlenku etylenu do spoétki z Grupy PCC,

—  wzrost kosztéw wiasnych sprzedazy o 62,7 min
zt (. o 28,6%), bedacy odzwierciedleniem
zwiekszenia sprzedazy produktdéw oraz towarow

i materiatdw, a takze wzrostu cen rynkowych
gtéwnych surowcow;

— wzrost kosztdw sprzedazy o 1,3 min zt (4.
0 10,6%), zwigzany ze zwiekszeniem poziomu
sprzedazy oraz wdrazaniem nowych produktéw
i pozyskiwaniem klientéw w kolejnych obszarach
dziatalnosci;

— spadek kosztow ogolnego zarzadu o 1,1 min zt
(tj. o 7,1%), na ktory wptynat zaréwno nizszy
poziom kosztow osobowych, jak i dodatkowych
ustug zwigzanych z doradztwem,

— pogorszenie wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej o 1,0 min zt, wynikajgce gtdwnie ze
zwiekszenia pozostatych kosztow operacyjnych
w zwiazku z rozpoznaniem straty z tytutu réznic
kursowych z dziatalnosci operacyjnej,

— zwiekszenie kosztéw finansowych o 1,3 min zt
(. o 30,8%), wynikajgce gtdownie za wzrostu
kosztéw odsetek od obligacji,

— obnizenie kwoty podatku dochodowego CIT
0 2,1 min z, m. in. w zwigzku ze skorzystaniem
z ulgi podatkowej w ramach prowadzenia
dziatalnosci w Watbrzyskiej Specjalnej Strefie
Ekonomicznej.

Na wyniki finansowe Grupy nie miaty wptywu zadne
zdarzenia nietypowe.

Wykres 1 Zrédfa kreacji zysku Grupy PCC EXOL w I pStroczu 2017 roku [min zH]

59,1 -62,7

Zysk netto  Przychody ze Koszt wiasny Koszty
IH2016 sprzedazy sprzedazy sprzedazy

-1,0 -1,3 2,1
Pozostata Dziatalnos¢ Podatek Zysk netto
dziatalno$¢ finansowa dochodowy IH2017

operacyjna
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Tabela 1 Rachunek wynikdw Grupy PCC EXOL w ujeciu syntetycznym

iz Ih 2015 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 324 981 265 885 22,2%
Koszt wiasny sprzedazy -282 077 -219 416 28,6%
Koszty sprzedazy -13 027 -11 775 10,6%
Koszty ogdlnego zarzadu -14 318 -15 415 -7,1%
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1 259 -231 445,0%
EBITDA 19 625 24 160 -18,8%
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 14 300 19 048 -24,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5 408 -4 136 -30,8%
Zysk brutto 8 892 14912 -40,4%
Zysk netto 8458 12 408 -31,8%

3.2 Analiza wybranych danych finansowych i operacyjnych

3.2.1 Przychody ze sprzedazy

W pierwszym potroczu 2017 roku Grupa PCC EXOL
osiggneta rekordowe przychody ze sprzedazy
w wysokosci 325,0 min zt, poprawiajgc zesztoroczny
poziom 0 59,1 min z, §j. 0 22,2%.

Istotna zmiana przychodéw w stosunku do I pdtrocza
2016 roku widoczna jest w przychodach ze sprzedazy
produktéw. W analizowanym okresie nastgpit ich
wzrost 0 49,2 min (§j. 21,9% H/H), do poziomu 273,5
min zt. Natomiast w ujeciu iloSciowym sprzedaz
wzrosta 0 6,7%, zatem istotny wplyw na poziom
przychoddbw  miaty  zmiany cen, bedace

Wykres 2 Przychody [mlIn zi] i marza na sprzedazy [%] w
I pétroczu 2017

min zt 13.2% 17.5%

300

200

100

IH 2017 IH 2016

C—Przychody e====Marza na sprzedazy [%]

Przychody ze sprzedazy surfaktantéw do zastosowan
w  kosmetykach i detergentach w ujeciu
wartosciowym wzrosty o 39,4 min zt do poziomu
156,9 min z (. o 33,5%). Natomiast w ujeciu
ilosciowym sprzedaz wzrosta o 7,6% do poziomu
29,4 tys. ton. Tym samym udziat tej grupy w
strukturze przychoddéw ze sprzedazy produktéw
wzrdst w ujeciu warto$ciowym o okoto 5 p.p. H/H, do

odzwierciedleniem trendu wzrostowego zaréwno na
rynku surowcow, jak i produktow.

Przyrost wartoSciowy osiggnieto réwniez na
przychodach ze sprzedazy towardw i materiatdw,
ktérych warto$¢ zwiekszyta sie o 9,5 min z
w poréwnaniu do pierwszych szesciu miesiecy 2016
roku, osiggajagc poziom 50,9 min zi. Wynikato to
gtdwnie ze wzrostu sprzedazy tlenku etylenu do
spotki z Grupy PCC. W analizowanym okresie
sprzedaz ustug wyniosta 0,6 min zt i byta 0 0,4 min zt
wyzsza w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego.

Wykres 3 Struktura przychoddw ze sprzedazy [min zt] w
I pétroczu 2017

0,6

IH 2017 IH 2016
W Przychody ze sprzedazy ustug
M Przychody ze sprzedazy towardw i materiatéw
B Przychody ze sprzedazy produktow

poziomu 57,4%, a w ujeciu ilosSciowym o 0,6 p.p.
H/H do poziomu 70,1%.

Wynika to przede wszystkim z wyzszego poziomu cen
sprzedazy produktéw masowych oraz wiekszego
wolumenu sprzedazy. To réwniez efekt skutecznego
wykorzystania sytuacji na rynku olejow naturalnych
iich pochodnych, w tym alkoholi, ktérych ceny
w pierwszym potroczu br. utrzymywaty sie na
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wysokim poziomie. Grupa dzieki swej elastycznosci
byla w stanie sprostac cenowym oczekiwaniom
klientow i oferowata produkt oparty o tanszy alkohol
syntetyczny. Podkre$lenia wymaga fakt, iz
w przypadku produktéw masowych, ktore stanowig

Wykres 4 Udziat procentowy grup produktéw w
przychodach ze sprzedazy produktéw w I pdtroczu 2017 -
ujecie ilosciowe [%]

@ Surfaktanty do zastosowan w detergentach i
kosmetykach

@Surfaktanty do zastosowan przemystowych

W  grupie  surfaktantow do  zastosowan
przemystowych w pierwszym potroczu odnotowano
zaréwno ilosciowy jak i wartoSciowy wzrost
przychoddw ze sprzedazy. Przychody ze sprzedazy
wzrosty 0 9,2% (4. 0 9,8 min zt), natomiast wolumen

Wykres 6 Przychody ze sprzedazy w podziale na grupy
produktéw w I pdtroczu 2017 w ujeciu wartosciowym [min
zt]

Surfaktanty do zastosowan w  Surfaktanty do zastosowan

wiekszo$¢ w grupie surfaktantéw do zastosowan
w kosmetykach i detergentach, poziom cen
sprzedazy jest bardzo silnie skorelowany z cenami
SUrowcow.

Wykres 5 Udziat procentowy grup produktéw w
przychodach ze sprzedazy produktow w I pétroczu 2017 -
ujecie wartosciowe [%]

@ Surfaktanty do zastosowan w detergentach i
kosmetykach

@Surfaktanty do zastosowan przemystowych

byt wyzszy 0 4,8%. Osiagniete rezultaty potwierdzaja
konsekwentne dziatania Grupy w kierunku rozwoju
produktow  specjalistycznych, ktére stanowig
wiekszos¢ surfaktantow do zastosowan
przemystowych.

Wykres 7 Przychody ze sprzedazy w podziale na grupy
produktédw w I pétroczu 2017 w ujeciu ilosciowym [tys. ton]

Surfaktanty do zastosowan w  Surfaktanty do zastosowan

detergentach i kosmetykach przemystowych detergentach i kosmetykach przemystowych
mIH 2017 mIH 2016 mIH 2017 mIH 2016
3.2.2 Koszty dziatalnosci

taczne koszty podstawowej dziatalnoSci operacyjnej
Grupy PCC EXOL w I podtroczu 2017 roku
uksztattowaty sie na poziomie 309,4 min zt i byly
wyzsze 0 25,5% w odniesieniu do I pdtrocza roku
ubiegtego. W sktad tych kosztédw Grupy wchodzg
koszty wiasne sprzedazy, koszty sprzedazy oraz
koszty ogdlnego zarzadu.

Koszt wilasny sprzedazy narastajgco za 6 miesiecy
wyniost 282,1 min zt i byt wyzszy o0 62,7 min zt (tj.
0 28,6% H/H). Zmiana ta wynika z wyzszego kosztu
wytworzenia sprzedanych produktéw o 53,2 min zt
(tji. 0 29,8% H/H), a takze ze zwiekszenia kosztéw
zakupu towaréw i materiatdw 09,5 minzt (tj.
023,1% H/H) odzwierciedlajgc tym samym
zwiekszong sprzedaz oraz trend wzrostowy na rynku
SUrowcow.
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Wynik brutto ze sprzedazy wyniost 42,9 min zt i byt
nizszy o 3,6 min zt w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Grupa PCC EXOL osiggnefa marze procentowg ze
sprzedazy na poziomie 13,2%, tj. o 4,3 p.p. nizszg
niz w I potroczu 2016. W tym okresie ceny surowcow
utrzymywaty sie na wysokim poziomie, a przy bardzo
silnej konkurencji na rynku, szczegdlnie w grupie
produktéw masowych, Grupa nie byta w stanie w tak
krotkim czasie przetozyé wzrostu cen surowcow
bezposrednio na klienta.

W analizowanym okresie Grupa PCC EXOL poniosta
koszty sprzedazy w wysokosci 13 min zt, ktore byty
0 1,3 min zt wyzsze w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2016 roku, zwigzane ze zwiekszeniem
poziomu sprzedazy oraz wdrazaniem nowych
produktow i pozyskiwaniem klientow w kolejnych
obszarach dziatalnosci. Natomiast koszty ogdlnego
zarzadu w analizowanym okresie osiggnety poziom
14,3 min zt, wobec 15,4 min zt w I pdtroczu 2016
roku. Spadek kosztéw o 1,1 min zt (tj. o0 7,1% H/H)
zwigzany jest gtéwnie z nizszym poziomem kosztéw
osobowych, jak i dodatkowych ustug zwigzanych
z doradztwem.

Tabela 2 Podstawowe rodzaje kosztéw w I pétroczu 2017

Zuzycie materiatéw i energii
Ustugi obce

Koszty $wiadczen pracowniczych
Amortyzacja

Pozostate koszty

IH 2017

Wykres 8 Wynik brutto na sprzedazy [min zt] i marza na
sprzedazy [%] w I potroczu 2017

min zt o o
50 13,2 ) 17,5 %o

40
30
20
10

0
IH 2017

IH 2016

C— Wynik brutto na sprzedazy
Marza na sprzedazy [%]

W przekroju rodzajowym, sytuacja w zakresie
kosztéw po szeSciu miesigcach 2017 roku
przedstawiata sie nastepujaco:

— gtéwng pozycje kosztdw stanowity wydatki na
materiaty i energie, ktére wyniosty 210,9 min z
i byly wyzsze 0 49,2 min zt (tj. 0 30,4% H/H),
co wynika przede wszystkim z wyzszego
wolumenu sprzedazy produktow oraz wyzszych
cen surowcow,

— koszty ustug obcych wyniosty 17,9 min z
ispadty o 0,4 min zt (j. o 2,2% H/H), co
zwigzane jest nizszym poziomem m.in. ustug
doradztwa,

- na $wiadczenia pracownicze Grupa
przeznaczyta 17 min zi, wobec 17,7 min z
w I pdtroczu 2016 roku (spadek o 3,7% H/H).

IH 2016

tys. zt tys. zt Zmiana
210 866 161 659 30,4%
17 882 18 276 -2,2%
17 001 17 656 -3,7%
5325 5112 4,2%
5788 4942 17,1%
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3.2.3 Pozostate dochody oraz dziatalnosc¢ finansowa

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej ulegt
zmniejszeniu o 1 min zt na skutek wyzszych
pozostatych kosztdw operacyjnych, zwigzanych
z rozpoznaniem straty z tytutu roznic kursowych

wyniost 8,9 min zt i w poréwnaniu do I pdtrocza 2016
roku spadt o 6 min zt.

Wykres 9 EBIT [min zt] i marza EBIT [%] w I p&troczu 2017

netto z dziatalnoSci operacyjnej. Wynik na min z}

dziatalnosci operacyjnej wyniost 14,3 minzt i byt 2 4,4% 7,2%

nizszy o 4,7 min zt od ubiegtorocznego wyniku.

Wynik na dziatalnosci finansowej Grupy uksztattowat

sie na poziomie minus 5,4 min zt i w odniesieniu do 10

analogicznego okresu 2016 roku zmniejszyt sie 0 1,3

min z, gtdwnie na skutek wyzszych odsetek od .

obligacji. Zysk brutto Grupy w analizowanym okresie IH 2017 IH 2016

C—JEBIT Marza EBIT [%]

3.24 Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Gléwne zmiany w pozycjach aktywow:

— nizszy o0 2,9 min zt poziom rzeczowych aktywow
trwatych zwigzany z amortyzacja,

— nizszy o 26 min z poziom wartosci
niematerialnych  zwigzanych z  rdznicami
kursowymi dotyczacymi wartosci firmy PCC
Chemax,

— wyzszy o 7,7 min zt poziom naleznosci z tytutu
dostaw i ustug w zwiazku z wyzszg wartoscig
sprzedanych wyrobow i ustug,

- nizszy o 1,8 min zt poziom zapasow
w porownaniu do wysokiego stanu zapasow
zarowno produktéw gotowych jak i surowcow na
koniec roku,

— nizszy 0 4,1 min zt poziom $rodkéw pienieznych.

Giowne zmiany w pozycjach pasywow:

— spadek o 20,4 min zt kapitatlu wilasnego
w stosunku do stanu z korica roku 2016, gtéwnie
w wyniku wyptaty dywidendy z zysku roku 2016,
nizszym wynikiem wypracowanym w roku 2017
oraz nizszymi réznicami kursowymi
z przeliczenia,

— nizszy o 13,2 min zt poziom zobowigzan z tytutu
kredytéw, pozyczek i emisji obligacji,

- wyzszy o 10,1 min poziom zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug,

- wzrost 0 21,2 min zt pozostatych zobowigzan
wynikajacy gtownie z tytutu wyptaty dywidendy
po dniu bilansowym.

Tabela 3 Gtéwne pozycje aktywow i pasywow na dzien 30 czerwca 2017 r.

Rzeczowe aktywa trwate 173 433 176 340 -1,6%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 888 19 000 -21,6%
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 94 556 87 890 7,6%
Zapasy 47 453 49 299 -3,7%
Wartosci niematerialne 203 235 205 869 -1,3%
Pozostate aktywa 6 109 3270 86,8%
AKTYWA RAZEM 539 674 541 668 -0,4%
Kapitat wiasny 236 420 256 819 -7,9%
Diugoterminowe kredyty, pozyczki i obligacje 152 552 165 201 -7,7%
Poz. zob. dtugoterminowe i rezerwy 22 235 22 196 0,2%
Zob. z tytutu dostaw i ustug 79 923 69 782 14,5%
Krétkoterminowe kredyty, pozyczki i obligacje 16 215 16 781 -3,4%
Pozo. zob. krdtkoterminowe i rezerwy 32 329 10 889 196,9%

PASYWA RAZEM

539 674 541 668 -0,4%
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3.2.5 Analiza przeptywow pienieznych

Stan Srodkow pienieznych na dzien 30 czerwca 2017
roku w Grupie PCC EXOL wyniést 14,9 min z
i zmniejszyt sie o 4,1 min zt w stosunku do konca
2016 roku.

W tym okresie Grupa osiggneta dodatnie saldo
przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej, ktore wyniosto 19,8 min zt.

Istotne znaczenie miaty zmiany w kapitale
obrotowym na 30 czerwca 2017 roku. Z jednej strony
zwiekszeniu ulegt poziom naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, co jest efektem wyzszej sprzedazy oraz
zmiany struktury odbiorcdw w danym okresie.
Réwnolegle nastgpit spadek poziomu zapasow
towarow oraz wyrobow gotowych, a takze wzrost
salda zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.

Po pierwszym pdtroczu 2017 roku Grupa osiggneta
ujemne saldo przeptywow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej, ktore wyniosto 6,3 min zt wobec 0,6
min zt w I pdtroczu 2016 roku, z czego 2,5 min zt

dotyczyto podwyzszenia kapitatu w spotce zaleznej
Elpis.

Grupa PCC EXOL wykazata w analizowanym okresie
ujemne saldo przeptywdw Srodkéw pienieznych
z dziatalnosci finansowej w wysokosci 17,1 min zt. Na
saldo wplyw miaty przede wszystkim pfatnosci
Z tytutu odsetek, sptaty kredytow i pozyczek.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa PCC EXOL
posiadata ptynnos$¢ finansowa i wykazywata peing
zdolno$¢ do wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowigzan wobec innych podmiotdow, zardéwno
z tytutu dostaw i ustug, jak i z tytutu kredytow
inwestycyjnych oraz pozyczek.

Zarzad Jednostki Dominujacej oczekuje, ze
w kolejnych latach Grupa PCC EXOL bedzie
generowata przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore pokryja koszty dziatalnosci
operacyjnej, naktady inwestycyjne Grupy oraz koszty
obstugi dtugu.

3.2.6 Wybrane wskazniki finansowe oraz Alternatywne Pomiary Wynikow

W celu kompleksowego przedstawienia sytuacji
finansowej i operacyjnej Emitenta, zostaty
zastosowane alternatywne pomiary  wynikow.
Dostarczajg one istotnych informacji na temat
sytuacji  finansowej,  efektywnosci  dziatania,
rentownosci oraz przeptywdw gotéwkowych.
Alternatywne pomiary wynikdw nie sg miernikiem
wynikéw finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej ani nie
powinny by¢ traktowane jako mierniki wynikow
finansowych lub przeptywdw pienieznych. Wskazniki
te nie s3 jednolicie definiowane i mogq nie by¢
poréwnywalne do wskaznikow prezentowanych przez
inne spotki, w tym spotki prowadzace dziatalno$¢ w
tym samym sektorze co Grupa Emitenta.
Alternatywne pomiary wynikéw powinny byc
analizowane wytgcznie jako dodatkowe, nie za$
zastepujace informacje finansowe prezentowane w
skonsolidowanych  sprawozdaniach  finansowych
Grupy Emitenta. Dane te powinny by¢ rozpatrywane
facznie ze skonsolidowanymi  sprawozdaniami
finansowymi Emitenta.

Emitent prezentuje wybrane wskazniki APM,
poniewaz w jego opinii s3 one zrodtem dodatkowych
(oprécz danych prezentowanych w sprawozdaniach

finansowych), wartosciowych informacji o sytuaciji
finansowej i operacyjnej Grupy, jak rowniez utatwiajg
analize i ocene osigganych przez Grupe wynikéw
finansowych na przestrzeni poszczegdlnych okresow
sprawozdawczych. Emitent prezentuje te konkretne
alternatywne pomiary wynikdw, poniewaz stanowig
one standardowe miary i wskazniki powszechnie
stosowane w  analizie finansowej.  Dobdr
Alternatywnych pomiarébw  wynikéw  zostat
poprzedzony analizg ich przydatnosci pod katem
dostarczenia inwestorom przydatnych informacji na
temat sytuacji finansowej, przeptywdw pienieznych
i efektywnosci finansowej Grupy Emitenta i w opinii
Emitenta pozwala na optymalng ocene osigganych
wynikéw finansowych,

Kierujac sie wytycznymi ESMA , Alternatywne pomiary
wynikow” - 05/10/2015 ESMA/2015/1415pl, w tabeli
ponizej przedstawiono ich definicije oraz sposob
obliczania:

Emitent ponadto wskazuje, Zze wskazanym
alternatywnym pomiarom wynikdw nie nalezy
nadawa¢ wiekszego znaczenia niz pomiarom
bezposrednim, wynikajgcym ze sprawozdania
finansowego.
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Tabela 4 Alternatywne pomiary wynikow i ich definicje

Wskazniki Definicja IH 2017 1H 2016 Zmiana
EBIT zysk z dziatalnosci operacyjnej tj. zysk przed odsetkami i 143 19.0 47
opodatkowaniem [tys. zt] ! ! !
zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) powiekszony o B
EBITDA koszty niepieniezne (amortyzacja) [tys. zi] o 24,2 46
marza brutto ze . ; o 0 -
sprzedazy zysk brutto ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy 13,2% 17,5% 4,3 p.p.
marza EBITDA EBITDA/przychody ze sprzedazy 6,0% 9,1% -3 p.p.
marza EBIT EBIT/przychody ze sprzedazy 4,4% 7,2% -2,8 p.p.
marza netto zysk netto/przychody ze sprzedazy 2,6% 4,7% -2,1 p.p.
IH 2017 2016 Zmiana
wskaznik zadtuzenia . . . . o 0
ogélnego zobowigzania ogotem/pasywa ogotem 56,2% 52,6% 3,6 p.p.
wskaznik zadtuzenia (kredyty i pozostate zadtuzenie + zobowigzania z tytutu 0 o )
oprocentowanego wyemitowanych obligacji)/ pasywa ogdtem Sl 33,6% 23 p-p.
L. (kredyty i pozostate zadtuzenie + zobowigzania z tytutu
\r’mvz:tlizjgg(l'?ngg wyemitowanych obligacji - $rodki pieniezne i ich 4,1 3,9 0,2
ekwiwalenty)/EBITDA (liczona narastajgco za 12 miesiecy)
Rentownos¢

Wskazniki bedgce pochodng dziatalno$ci operacyjnej tj. rentownos$¢ na sprzedazy brutto i netto osiggnety nizsze
poziomy niz w pierwszym potroczu 2016 roku. Podobnie wskazniki rentownosci majatku (ROA) i kapitatu wtasnego
(ROE) osiggnety nizsze poziomy od tych w I pdtroczu roku ubiegtego. Wskazniki ROA i ROE wyliczane sg w oparciu
o wynik finansowy netto osiggniety z ostatnich 12 miesiecy odpowiednio przed 30.06.2017, jak i 30.06.2016.

Wykres 10 Wskazniki rentownosci kapitatu i aktywdw w I pétroczu 2017

OA ROE
WIH 2017 m™IH 2016

Plynnos¢ i zadluzenie

Wskaznik ptynnosci biezacej oraz szybkiej w I potroczu 2017 roku liczone na podstawie danych bilansowych na
koniec okresu sprawozdawczego, w poréwnaniu do danych z konca roku poprzedniego osiggnety nizsze poziomy,
nadal uznawane za zadowalajace.
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Wykres 11 Wskazniki ptynnosci w I pdtroczu 2017

Biezaca ptynnosé Szybka ptynnosé

WIH 2017 W 2016

Grupa PCC EXOL finansowata swoje aktywa trwate $rodkami z kapitatu wiasnego i zobowigzaniami
dtugoterminowymi. Na koniec pierwszego pétrocza 2017 roku dtug netto Grupy PCC EXOL wynosit 154 min zt.
Relacja dtugu netto do EBITDA (liczona narastajgco za 12 miesiecy) wyniosta 4,1. Kredyty zaciaggniete przez Grupe
majg charakter dtugoterminowy, a termin zapadalnosci wyemitowanych dwdch serii obligacji przypada na rok 2020.
Dzieki temu fatwiej zarzadzac biezaca ptynnoscig. Dodatkowo emisje obligacji w oparciu o state oprocentowanie
pozwala Grupie uniezaleznic¢ sie od ewentualnego wzrostu stdp procentowych.

Wykres 12 Ogodlne zadtuzenie, dtug netto oraz wskaznik dtug netto/EBITDA w I pdtroczu 2017

1Q 2016 2Q 2016 3Q 2016 4Q 2016 1Q 2017 2Q 2017

I Dfug netto I Ogolne zadtuzenie e Dtug netto/EBITDA

Sprawnos¢ dziatania

Dane dotyczace przychoddw i kosztéw wykorzystywane w kalkulacji wskaznikéw dot. efektywnosci liczone sg
narastajgco za ostatnie 12 miesiecy odpowiednio przed 30.06.2017, jak i 31.12.2016. W pierwszym pétroczu 2017
roku cykl rotacji naleznosci z tytutu dostaw i ustug wynidst 57 dni i spadt o jeden dzien w poréwnaniu do roku 2016.
Natomiast rotacja zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na koniec pierwszego potrocza 2017 r. byta wyzsza o 1 dzien
i wyniosta 51 dni. Wskaznik rotacji zapaséw zmniejszyt sie o 6 dni.
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Wykres 13 Wskazniki sprawnosci dziatania (w dniach) w 1 potroczu 2017

Rotacja naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Rotacja zobowigzan z tytutu dostaw i ustug

Rotacja zapasow

W H 2017

W 2016

3.2.7 Gtowne czynniki wptywajace na wyniki dziatalnosci Grupy

Na dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL oraz poziom realizacji
przyjetych celéw strategicznych w znacznym stopniu
wplywa sytuacja w otoczeniu zewnetrznym,
a w szczegdlnosci popyt na wyroby produkowane na
bazie Srodkéw powierzchniowo czynnych, nowe
technologie i trendy w poszczegdlnych branzach
przemystowych. Istotnymi czynnikami zewnetrznymi
sg réwniez kondycja $wiatowej i polskiej gospodarki,
notowania polskiej waluty oraz krajowa polityka
pieniezna i mozliwosci w zakresie finansowania
zewnetrznego.

Czynniki zewnetrzne

Na sytuacje w Polsce istotny wptyw majg przede
wszystkim stopy wzrostu PKB oraz wysokoS¢ stop
procentowych. Wedtug prognoz sporzadzonych na
potrzeby Ministerstwa Finanséw, w 2017 roku PKB
w Polsce wzrosnie ponad 3,0%.

W 2016 roku Rada Polityki Pienieznej utrzymata
fagodng polityke pieniezna. Przez caty rok
obowigzywata gtdwna stopa procentowa na poziomie
1,5%, ustanowiona przez Rade Polityki Pienieznej
jeszcze w marcu 2015 r. W lutym 2017 r. Rada
Polityki  Pienieznej utrzymata gtéwng stope
procentowg na tym samym poziomie.

Obnizki stdp procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej do historycznie rekordowo niskiego
poziomu spowodowaly, ze oprocentowanie lokat
bankowych spadto do pozioméw, ktére nie
zapewniajg juz satysfakcjonujgcego zysku.

Okolicznosci te sprawiajg, ze podjeta przez Zarzad
PCC EXOL decyzja o emisji obligacji w ramach
dywersyfikowania zrddet finansowania, spotkata sie
z zainteresowaniem inwestorow. Papiery dtuzne

Spotki moga byc¢ dla inwestoréw potencjalng okazja
do wyzszego zarobku niz na depozycie w banku.

Struktura sprzedazy Grupy charakteryzuje sie
znacznym udziatem sprzedazy eksportowej. Stad tez
wyniki finansowe GK EXOL w istotnej mierze
uzaleznione sg od sytuacji makroekonomicznej, nie
tylko w Polsce ale i na rynkach zagranicznych.

W gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych
Polski utrzymuje sie stabilny wzrost PKB. Jak wynika
z danych urzedu statystycznego Eurostat, produkt
krajowy brutto w strefie euro w I kwartale 2017 r.
wzrost o 1,7 proc. wzgledem I kwartatu ub.r.,
natomiast wzrost wzgledem IV kwartatu ub.r. wynidst
z kolei 0,5 proc. Oba wyniki potwierdzaja
wczesniejsze szacunki ekonomistdw.

Wyniki sprzedazy eksportowej sg uzaleznione od
kurséw wymiany PLN do EUR i USD, walut w ktérych
realizowana jest wymiana handlowa zaréwno od
strony sprzedazy eksportowej, jak i zakupu
podstawowych surowcéw produkcyjnych.

Ksztattowanie sie cen gtéwnych surowcdw ma wptyw
na koszty wytworzenia produktéw a w zwigzku z tym
i osiggane wyniki finansowe. W celu ograniczenia
ryzyka wzrostu cen surowcéw, Grupa PCC EXOL
W miare mozliwosci dywersyfikuje swoich
dostawcéw.

Czynniki wewnetrzne

Wsrdd czynnikdbw wewnetrznych majgcych istotny
wplyw na rozwoj przedsiebiorstwa Spotka definiuje
m.in. kontynuacje realizacji planowanych celdw
strategicznych Grupy, terminowa realizacje planéw
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inwestycyjnych, rozbudowe dzialu badawczo-
rozwojowego czy stabilng kadre zarzgdzajaca.

Grupa konsekwentnie realizuje przyjetg strategie
rozwoju  grupy  wysokomarzowych  produktow
specjalistycznych, przede wszystkim  poprzez
wsparcie grupy produktowej o zastosowaniach
przemystowych. Kladzie tez nacisk na zwiekszanie
rentownosci produktdw masowych. Poprzez takie
dziatania umacnia swojg pozycje na rynkach
obstugiwanych i rozwija sprzedaz na rynkach
zagranicznych.

Terminowa realizacja catosci planéw inwestycyjnych,
w szczegdlno$ci  zwigzanych z  rozszerzeniem

istniejagcych i budowg nowych instalacji
produkcyjnych, ma kluczowy wplyw na pozycje
konkurencyjng, dynamike rozwoju i rentownosc
dziatalnosci spdtek Grupy PCC EXOL.

Rozwdj bazy badawczo-rozwojowej ma na celu
zwiekszanie potencjatu Spotki w zakresie mozliwosci
i tempa opracowywania oraz wdrazania nowych
produktéw.

Stabilna kadra zarzadzajaca jest dla Grupy bardzo
waznym czynnikiem wptywajacym na kontynuowanie
dotychczasowych zamierzen i zapewniajgcym dalszy
rozwoj.
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4. Inne istotne zdarzenia i informacje

4.1 Znaczace umowy i zdarzenia

Podpisanie porozumienia

W dniu 10 lutego 2017 roku Elpis Sp. z 0.0., podmiot
zalezny od PCC EXOL S.A., podpisat z PETRONAS
Chemicals Group Berhad z siedzibg w Malezji (dalej:
.PCG"), ramowe porozumienie dotyczace projektu
Zwigzanego  z rozpoczeciem  przygotowan do
realizacji potencjalnej inwestycji produkgji
oksyalkilatébw w Kertih, Terengganu w Malezji, jak
i z realizacjg inwestycji i prowadzeniem dziatalnosci
W oparciu o inwestycje.

W ramach niniejszego porozumienia Elpis bedzie
prowadzit dziatania operacyjne, w szczegdlnosci
aktywnosci zwigzane z pozyskaniem finansowania,
uzyskaniem wymaganych zgdd stosownych organdw
i instytucji, zapewnieniem niezbednego majatku
i zarzadzaniem nim oraz zabezpieczeniem dostaw
surowcow i ustug. Natomiast PCG bedzie wspierac
Elpis w podejmowanych czynnosciach.

Réwnolegle z podpisaniem porozumienia, Elpis
zawart z PETRONAS Chemicals Marketing Labuan
(Limited) Sdn. Bhd. z siedzibg w Malezji (spotka
nalezagca do PCG) kluczowg dla realizacji
opisywanego projektu umowe, regulujgcg warunki
dostaw tlenku etylenu bedacego gtéwnym surowcem
do produkcji oksyalkilatow.

Ponadto strony ustality, ze Elpis utworzy spdtke
celowq z siedzibg w Malezji, dedykowang do realizacji
projektu, w ktérej PCG ma prawo naby¢ facznie do
50% udziatéw w terminie dwdch lat od rozpoczecia
produkgcji i dostaw oksyalkilatow.

Porozumienie obowigzuje do czasu nabycia przez
PCG udziatdw w spotce celowej i zawarcia umowy
zarzadzania nig, ktdra bedzie wdwczas regulowata
dalszg wspotprace pomiedzy stronami. Porozumienie
moze zosta¢ wypowiedziane w przypadkach, ktore
zostaly  zdefiniowane w  raporcie  2/2017
opublikowanym w dniu 10 lutego 2017 roku.

Poreczenie

W dniu 8 maja 2017 roku Emitent otrzymat od PCC
Rokita SA poreczenie sptaty zobowigzan wobec PKN
Orlen SA w przypadku niedokonania w terminie
ptatnosci za zakupione towary na kwote 30 min zi.
Obowigzuje ono w okresie 24.06-24.12.2017 i jest
kontynuacja poreczenia obowigzujgcego od 24
grudnia 2016 roku.

Poreczenie to ma zwigzek z prowadzonymi wspdlnie
przez PCC EXOL i PCC Rokita, w ujeciu biznesowym,
zakupami tlenku etylenu.

4.2 Inne istotne zdarzenia po 30 czerwca 2017 r.

Wyptata dywidendy

W dniu 4 lipca br. PCC EXOL S.A. na podstawie
uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia
13 czerwca 2017 r. dokonata wyptaty dywidendy.
Zgodnie z uchwatg w sprawie podziatu zysku netto za
rok 2016, zysk w kwocie 24 621 093,05 zt zostat
podzielony w nastepujacy sposdb:

— kwota 22 422 968,62 zt na wyptate dywidendy dla
akcjonariuszy Spotki, wyptacana akcjonariuszom
proporcjonalnie do posiadanych akcji, to jest
w wysokosci 0,13 zt na jedng akcje,

— kwota 2 198 124,43 zt na kapitat zapasowy Spotki,
zgodnie z art. 396 § 1 KSH.

Data ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do
dywidendy (dzien dywidendy) zostata wyznaczona na
dzien 22 czerwca 2017 roku.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

W dniu 20 lipca 2017 r. Komisji Nadzoru Finansowego
zatwierdzita prospekt emisyjny podstawowy II
Programu Emisji Obligacji Spotki. Zatwierdzony
prospekt emisyjny bedzie podstawg do emisji
i publicznego oferowania kolejnych serii obligacji
Spditki, emitowanych w ramach II Programu Emisji
Obligacji o wartosci nie wyzszej niz 200 000 000
(dwiescie milionéw) ztotych.

4.3 Pozostate informacje

Powotanie Czlonkéw Zarzadu na nowa
kadencje

W dniu 13 czerwca 2017 roku Rada Nadzorcza
powotata Zarzad Spoétki na kolejng kadencje. Rada
Nadzorcza powotata Pana Mirostawa Siwirskiego na
stanowisko Prezesa Zarzadu oraz Pana Rafata Zdona
na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.

Powotanie Czionkow Rady Nadzorczej na
nowa kadencje

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 13 czerwca
2017 r. powotato 5 Cztonkéw Rady Nadzorczej na
nowg kadencje w osobach: Pani Kamilli Spark, Pana
Daniela Ozona, Pana Waldemara Preussnera, Pana
Alfreda Pelzera oraz Pana Wiestawa Klimkowskiego.



PCC

Exol Group

Poreczenia kredytow i pozyczek, gwarancje

W I pdtroczu 2017 roku nie mialy miejsca nowe
transakcje w zakresie: udzielenia przez PCC EXOL lub
przez jednostke od niej zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzielenia gwarancji - tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,
jezeli fgczna warto$C istniejgcych poreczen lub
gwarangcji stanowi réwnowarto$¢ co najmniej 10%
kapitatow wtasnych emitenta.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Zarzad PCC EXOL ocenia, ze wszystkie transakcje,
jakie sg zawierane pomiedzy  podmiotami
powigzanymi, byty i s3 zawierane wylacznie na
warunkach rynkowych. Transakcje z podmiotami
powigzanymi sg pod tym katem analizowane
wewnatrz Spotki, a w niektdrych przypadkach
dodatkowo weryfikowane przez firmy zewnetrzne.
Szczegotowe informacje na temat transakcji
pomiedzy podmiotami powigzanymi ujete sg w nocie
2.6.13 sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
PCC EXOL.

Postepowania sadowe

Spotka PCC EXOL S.A. ani zadna spdtka z Grupy
Kapitatowej nie toczy przed sadem, organem
wiasciwym dla postepowania arbitrazowego ani

organem administracji publicznej, postepowania,
w ktorym warto$¢ zobowigzan lub wierzytelnosci
stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wiasnych
Spotki oraz nie toczy dwoch lub wiecej postepowan
przed tymi instytucjami, w ktérych faczna wartosc
zobowigzan lub wierzytelnosci stanowitaby co
najmniej 10% kapitatdw witasnych emitenta Iub
jednostki zaleznej.

Stanowisko Zarzadu odnosnie prognoz

Grupa nie publikowata prognoz na rok 2017,
w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia rdznic
pomiedzy wynikami finansowymi  wykazanymi
w raporcie za I pdtrocze 2017 roku, a wczesniej
publikowanymi prognozami.

Oczekuje sie, ze w kolejnych latach Grupa PCC EXOL
bedzie generowata przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore w potaczeniu z przychodami
uzyskiwanymi z aktywoéw finansowych, pokryjg
koszty dziatalnosci operacyjnej, naktady inwestycyjne
Grupy oraz koszty obstugi dtugu.

Zarzad PCC EXOL S.A. przewiduje utrzymanie
prawidtowej sytuacji finansowej, zachowanie
bezpiecznej struktury majgtkowo-kapitatowej
i utrzymanie zdolnosci do regulowania zobowigzan.
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5. Struktura Grupy

5.1 Skiad Grupy Kapitatowej

Na dzien publikacji raportu pdtrocznego sktad Grupy Kapitatowej przedstawia sie nastepujgco:

Rysunek 1 Struktura Grupy Kapitatowej PCC EXOL

PCCEXOLS.A.
jednostka dominujaca

100% 50%

PCC Chemax Inc.*
Piedmont, USA

Elpis Sp. z 0.0. **
Brzeg Dolny, Polska

kapitat zaktadowy kapitat zaktadowy
1 USD 5.005.000 zt
100 akgji 100.100 udziatéw

* spétka konsolidowana metoda petng
** spétka konsolidowana metoda praw wiasnosci

Spotki PCC EXOL Kimya Sanayi Ve Ticaret Limited
Sirketi oraz PCC EXOL PHILIPPINES INC. w likwidacji
zostaty wytgczone z konsolidacji ze wzgledu na brak
istotnosci  danych finansowych tych jednostek
zgodnie z zasadg istotnosci wyrazong w pkt 31 MSR
1 — Prezentacja sprawozdan finansowych oraz
zgodnie z par. 8 MSR 8 - Zasady (polityka)
rachunkowos$ci, zmiany wartosci szacunkowych
i korygowanie bteddw, ktdry zezwala na odstgpienie
od zasad okreSlonych w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej.
Poczawszy od I pdtrocza 2017 r. spdtka Elpis Sp. z
0.0. podlega konsolidacji metodg praw wtasnosci.

100% 99,99%
PCC EXOL Kimya Sanayi PCC EXOL PHILIPPINES INC.
Ve Ticaret Limited Sirketi w likwidagji
Istambut, Turcja Batangas, Filipiny

kapitat zakladowy
1.000.000 Php
1.000.000 akgji

kapitat zaktadowy
101.000 TRY
4.040 udziatéw

W pierwszym pétroczu 2017 roku nie zaszly Zzadne
zmiany w zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem
Emitenta ani jego Grupg Kapitatowa.

W pierwszym pétroczu 2017 roku nie zaszly zadne
zmiany organizacji Grupy Kapitatowej PCC EXOL,
w tym w wyniku potaczenia, uzyskania lub utraty
kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycji
dtugoterminowych, a takze w wyniku podziaty,
restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci.

W dniu 31 sierpnia 2017 roku zostato zarejestrowane
podwyzszenie kapitalu do kwoty 5.050.000 zt w
spotce zaleznej Elpis Sp. z 0.0.

5.2 Kapital zakladowy i akcje

Kapitat zaktadowy Emitenta dzieli sie na 172 484 374
akcje o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Akcje serii A,
B i C1 sg akcjami imiennymi nalezacymi do PCC SE
i daja specjalne uprawnienia kontrolne. S to akcje
uprzywilejowane co do gtosu, w ten sposdb, ze na
kazdg z nich przypadaja dwa glosy na Walnym
Zgromadzeniu. Akcje serii E sg akcjami imiennymi
zwyktymi. Akcje serii C2 i D sg akcjami zwykilymi na
okaziciela. Akcje serii D sa notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wiascicielem wszystkich akcji PCC SE jest Waldemar
Preussner i tym samym faktycznie sprawuje kontrole
nad PCC EXOL S.A.

PCC SE posiadajgc wiekszoS¢ gtosow na Walnym
Zgromadzeniu, moze wywiera istotny wptyw na
decyzje w zakresie najwazniejszych  spraw

korporacyjnych dotyczacych funkcjonowania Spotki,
takich jak zmiana Statutu, podwyzszenia czy
obnizenia kapitatu zaktadowego Spétki, emisji
obligacji zamiennych, wypfaty dywidendy i innych
czynnosci, ktére zgodnie z Kodeksem Spoétek
Handlowych wymagajg wiekszosci gloséw (zwykiej
lub kwalifikowanej) na Walnym Zgromadzeniu. PCC
SE posiada réwniez wystarczajacg liczbe gtoséw do
powotywania wiekszosci cztonkéw Rady Nadzorczej,
ktdra z kolei powotuje wszystkich czionkéw Zarzadu.
W zwigzku z posiadanymi uprawnieniami, PCC SE
posiada zdolnos¢ do sprawowania znaczacej kontroli
nad dziatalnoscig Spétki Dominujacej.
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Tabela 5 Struktura akcjonariatu PCC EXOL S.A. na 6 wrzesnia 2017 r.

. .. . Udziat

Akcjonariusz Seria LICZ[|;:ta]kC_]I w llj(:ZIi:;Ie Liczba gltosow glosow
’ P na WzA

PCCSE A, B, Cl 124 066 000 71,93% 248 132 000 83,67%
akcje uprzywilejowane
PCC SE €2, D, E 23 967 766 13,90% 23 967 766 8,08%
akcje zwykte
PCC SE razem 148 033 766 85,82% 272 099 766 91,75%
Pozostali 2, D 24 450 608 14,18% 24 450 608 8,25%
akcje zwykie
Razem 172 484 374 100% 296 550 374 100%

W okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego tj. od dnia 15 maja 2017 roku miata miejsce zmiana
w strukturze wtasnosci znaczacych pakietdw akcji Emitenta. PCC SE dokonato sprzedazy 11.550 akciji.

Wykres 14 Struktura akcjonariatu PCC EXOL S.A. na dzien 6 wrzesnia 2017 r.

BPCC SE

@ Pozostali

Tabela 6 Akcje bedace w posiadaniu 0séb zarzadzajacych i nadzorujgcych PCC EXOL S.A.

15.05.2017 06.09.2017
Osoba Liczba akgji Udzzaif(:::’k',‘vav"’,itnf"e Liczba akgji Ud:aif(:a":’k')‘fv"’;a'e
Zarzad
Rafat Zdon 1946 354 1,13% 1 946 354 1,13%
Rada Nadzorcza

U FIELEE sy 148 045 316 85,83% 148 033 766 85,82%
posrednictwem PCC SE 4 4
Wiestaw Klimkowski 2 905 850 1,68% 2 905 850 1,68%

24
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6. Zarzadzanie ryzykiem

Dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL jest narazona na rézne
rodzaje ryzyk, takich jak np.: operacyjne, finansowe,
biznesowe zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng,
polityczne, prawne, srodowiskowe oraz reputacyjne.
Nie mozna wykluczy¢, ze mogg istnie¢ jeszcze
dodatkowe ryzyka, ktdrych na obecnym etapie nie
zidentyfikowano. Z uwagi. na m.in niezmiernie
szeroki zakres prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, otoczenie biznesowe, w ktorym dziata
Grupa, uwarunkowania techniczne i technologiczne,
skomplikowany i innowacyjny proces produkcyjny,
dziatalno$¢ podejmowana przez konkurencje, a takze

czeste zmiany prawne i koniecznos¢ przestrzegania
przez Grupe nie tylko ustawodawstwa polskiego ale
rowniez unijnego oraz prawa miedzynarodowego,
ponizej wskazane rodzaje dziatan podejmowanych
przez Grupe oraz stosowane mechanizmy
zabezpieczajgce moga wytacznie stuzy¢ ograniczeniu
ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, nie
mogg go jednak catkowicie wykluczyé. Dlatego
niniejszego raportu pétrocznego nie nalezy traktowac
jako formy jakiegokolwiek zapewnienia  ani
gwarancji, zarébwno o charakterze wyraznym jak
i dorozumianym.

6.1 Ryzyko operacyjne

Ryzyko zakidcen procesow produkcyjnych lub
wystgpienia powaznej awarii przemyslowej

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PCC
EXOL polega na wytwarzaniu i przerobie substancji
chemicznych. Cze$¢ surowcdw wykorzystywanych
w produkcji ma wiasciwosci palne, wybuchowe lub
toksyczne, ktore mogag stwarza¢ zagrozenie dla
Srodowiska naturalnego, zdrowia oraz Zycia
pracownikow Grupy, a takze mieszkancdw pobliskich
miejscowosci. Spotki Grupy Kapitatowej PCC EXOL
naleza do grupy przedsiebiorstw, ktdre sa narazone
na duze ryzyko wystgpienia awarii przemystowych.

Zgodnie z przepisami ustawy Prawo o Ochronie
Srodowiska, PCC EXOL S.A., bedac zaktadem
0 duzym ryzyku zwigzanym z produkcjg chemiczna,
zostata zaliczona do zakladéw stwarzajacych
zagrozenie wystgpienia powaznej awarii
przemystowej. Zakidcenia procesow produkcyjnych
moga nastgpic w wyniku szeregu zdarzen
niezaleznych od Spoétki, w tym braki dostaw lub
opdznienia w dostawach surowcéw, zaktdcenia
w dostawach medidw, a takze wystgpienia takich
zdarzen jak katastrofy naturalne, strajki czy ataki
terrorystyczne.

Spotka posiada systemy i procedury bezpieczenstwa
dziatajgce na wszystkich poziomach
technologicznych i organizacyjnych, w tym te
dotyczace bezpieczenstwa i higieny pracy zgodne
z normg BS OHSAS 18001: 2007 oraz ochrony przed
wystapieniem powaznych awarii przemystowych. Nie
ma jednak pewnosci, ze systemy te bedg w stanie
wyeliminowa¢ powstanie i rozprzestrzenienie sie
zagrozen zwigzanych z powyzszymi zdarzeniami.

Wyzej wymienione czynniki moga wpltywal
negatywnie na proces produkgji, a takze skutkowac

koniecznoscig poniesienia kosztdw napraw urzadzen
oraz innych dziatan prowadzacych do przywrdcenia
i utrzymania wtasciwego procesu produkcji. Wszelkie
zdarzenia, ktore skutkuja krotko- lub
dtugoterminowymi przestojami w procesie produkcji,
moga wigzac sie z koniecznoscig poniesienia kosztow
likwidacji skutkéw danego zdarzenia, takich jak:
uszkodzenia obiektow nalezacych do Spdtek Grupy,
awarii przemystowych powodujacych zagrozenie dla
$rodowiska naturalnego lub innych zdarzen
powodujacych zagrozenie dla zycia i zdrowia
pracownikow, mieszkancow miejscowosci
znajdujgcych sie  w  poblizu  zaktadéw oraz
magazyndw Spotek Grupy. Zaktdcenie procesow
produkcyjnych moze takze by¢é zwigzane
z nieodpowiednim dziataniem stron trzecich, takich
m.in. jak dostawcy medidéw energetycznych.

Ryzyko zwigzane 2z uzaleznieniem od
dostawcow oraz zakléceniami w dostawach
surowcow

Ze wzgledu na specyfike branzy chemicznej,
w przypadku wiekszosci surowcow
wykorzystywanych przez Emitenta i sptki z Grupy,
istnieje  ograniczona dostepno$¢ spowodowana
niewielka liczbg dostawcdw na rynku.

W przypadku tlenku etylenu, stanowigcego jeden
z gtéwnych surowcoéw wykorzystywanych
w wiekszosci  proceséw produkcyjnych Emitenta,
Spétka jest w znacznym stopniu uzalezniona
surowcowo od PKN Orlen SA., ktéry jest kluczowym
dostawcy tego surowca.

W przypadku pozostatych surowcéw spétki Grupy nie
sg kluczowymi ani strategicznymi  odbiorcami
zadnego z dostawcéw. Sytuacja ta moze skutkowaé
zaktéceniami w dostawach kluczowych dla Grupy PCC
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EXOL surowcow, a co za tym idzie, w zapewnieniu
ptynnoséci  produkcji i zabezpieczeniu sprzedazy
produktow do klientow.

Ponadto istnieje ryzyko, iz ktdrys z wiodgcych
dostawcéw  Emitenta w  zakresie  alkoholi
tluszczowych utraci Certyfikat RSPO,
a w konsekwencji nie bedzie mogt oferowac
certyfikowanego alkoholu. Moze to spowodowac
ograniczenie dostepnosci certyfikowanego materiatu,
co z kolei moze przetozy¢é sie na zakidcenia
w ciggtosci dostaw i/lub produkcji. Taka sytuacja
moze réwniez negatywnie wptywa¢ na sprzedaz
surfaktantow z certyfikatem RSPO do strategicznych
klientow Spoiki.

Powyzej opisane zdarzenia mogg mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje finansowg lub wyniki
dziatalnosci Grupy.

W celu ograniczenia tego ryzyka, Emitent i Grupa
nieustannie poszukujg alternatywnych mozliwosci
zaopatrzenia surowcowego i poprawy swojej pozycji
negocjacyjnej wobec dostawcow.

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza Grupy Kapitatowej PCC
EXOL jest dziatalnoscia potencjalnie ucigzliwg
i mogaca wywiera¢ negatywny wptyw na Srodowisko
naturalne. W zwigzku z powyzszym Spétka musi
posiada¢ zezwolenia na korzystanie ze $rodowiska
naturalnego, przestrzega¢ okreslonych przepisami
prawa standardéw korzystania ze S$rodowiska
dotyczacych w szczegdlnosci emisji substancji do
powietrza, prowadzenia gospodarki wodno-$ciekowej
i gospodarowania wytworzonymi odpadami. Grupa
Kapitatowa Emitenta musi réwniez zapewnié¢
odpowiednie dziatania prewencyjne i dorazne
w obszarze ochrony S$rodowiska i ratownictwa
chemicznego na wypadek awarii. Jednak w zwigzku
Z ciggtym zaostrzaniem przepisow Srodowiskowych,
nie mozna wykluczy¢ w przysztosci kolejnych zmian
legislacyjnych, ktére w konsekwencji moga
prowadzi¢ do koniecznosci poniesienia okreslonych
naktadéw inwestycyjnych, a tym samym moze miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej PCC EXOL.

Dziatalno$¢ gospodarcza Spétki Dominujgcej jest
dziatalnoscig potencjalnie uciazliwg i niebezpiecznag
dla $rodowiska naturalnego, wtym réwniez dla
$rodowiska gruntowo-wodnego. W celu
wyeliminowania mozliwosci emisji zanieczyszczen do
gruntéw Spdtka Scisle przestrzega standardéw

Srodowiskowych  we
prowadzonej dziatalnosci.

wszystkich  aspektach

Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkow
przy pracy i chorob zawodowych

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig oraz specyfika
branzy, w ktorej dziata GK PCC EXOL, czesc¢
pracownikow zatrudnionych jest na stanowiskach
narazonych na czynniki szkodliwe i ucigzliwe. Istnieje
ryzyko wystgpienia chordb zawodowych
u pracownikéw, a takze szczegdlne ryzyko wypadkow
Smiertelnych czy wypadkow powodujgcych trwatg
niezdolno$¢ do pracy. W Spodtce nie odnotowano
dotad wypadku $miertelnego przy pracy oraz nie
odnotowano rowniez wypadku, ktérego
konsekwencjami bytaby trwata niezdolnos$¢ do pracy.

W przypadku zwiekszenia wymogdw zwigzanych
Z bezpieczenstwem i higieng pracy, spotki mogtyby
by¢ zobowigzane do poniesienia dodatkowych
kosztow. Mogtoby to miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacje finansowg Ilub wyniki
dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia wystapienia
pracowniczych sporéw zbiorowych

W Spdtce PCC EXOL funkcjonujg 4 organizacje
zwigzkowe. Z racji przynaleznosci ok. 17% zatogi
Spotki do zwigzkéw zawodowych, Spotka PCC EXOL
jest narazona na ryzyko prowadzenia pracowniczych
sporow zbiorowych, w zwigzku zczym moze
w przysztosci stang¢ przed koniecznoscig
prowadzenia dtugotrwatych negocjacji ze zwigzkami
zawodowymi lub nawet spodziewac sie strajkow,
przerw w pracy lub innych akcji protestacyjnych.
Obecnie jedna z organizacji, MOZ ZZIT dziatajaca
przy PCC Rokita SA, jest w sporze z PCC EXOL
w zwigzku z odmowg realizacja zadan dotyczacych
podwyzek wynagrodzenia zasadniczego
pracownikdw. Ewentualne wystapienie podobnych
okolicznosci moze miec istotny niekorzystny wplyw
na dziatalnos¢ Spéiki, jej sytuacje finansowg lub
wyniki jej dziatalnosci.

Ryzyko awarii systemow informatycznych

Dziatalnos¢ spotek Grupy wigze sie z wykorzystaniem
systemow informatycznych koniecznych zaréwno dla
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, jak i do zadan
zwigzanych z zarzadzaniem Grupa. Spotki Grupy PCC
EXOL ponadto  wykorzystuja = zaawansowane
programy informatyczne stuzace do nadzorowania
procesow produkcji. Obszar teleinformatyki jest
obstugiwany przez PCC IT SA z siedzibg w Brzegu
Dolnym, bedacq spdtka zalezng od PCC SE. Spétka ta
petni role centrum kompetencyjnego IT, $wiadczac
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ustugi teleinformatyczne dla czesci spotek z Grupy
PCC EXOL.

Wystgpienie awarii  systemdéw informatycznych
wykorzystywanych w spdtkach mogtoby skutkowaé
czasowym przestojem w produkcji oraz mogtoby
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto  wystgpienie  zakldcen  zwigzanych
z cyberatakami na systemy stuzace do nadzorowania
procesow produkgcji, mogtoby skutkowac
niekontrolowanymi reakcjami chemicznymi
i spowodowa¢ powazne w skutkach zniszczenia
instalacji produkcyjnych (np. pozaru lub wybuchu)
lub tez emisje substancji chemicznych. Skutkiem
cyberataku mogg by¢ szkody osobowe, zniszczenie
majatku trwatego o duzej wartosci, utrata mozliwosci
produkcji oraz w efekcie utrata zwigzanego z nig
zysku.

W procesie zarzadzania przedsiebiorstwem Spoétka
PCC EXOL wykorzystuje zintegrowany system
informatyczny. W toku dziatalnosci nie mozna
wykluczy¢ powstania takiej sytuacji, w ktorej awarii
ulegnie caty lub istotny element systemu. Ryzyko
takie wprawdzie istnieje w nieduzym zakresie, ale
jego powstanie moze ograniczy¢ lub utrudni¢
realizacije  zatozonych  celdw  ekonomicznych
w okreslonym czasie. Poprzez rozwoj
wykorzystywanych  technologii  informatycznych
Spotka przeciwdziata wystgpieniu tego ryzyka.

Ryzyko zZwigzane z wiekszosciowym
akcjonariuszem i z powigzaniem z podmiotami
z Grupy Kapitatowej PCC

Podmiotem dominujagcym w stosunku do PCC EXOL
jest PCC SE. Dzieki posiadaniu wiekszosci gltosow na
Walnym Zgromadzeniu PCC EXOL SA, PCC SE moze
wywieraC istotny wpltyw na decyzje w zakresie
najwazniejszych spraw korporacyjnych dotyczacych

funkcjonowania Spotki, takich jak zmiana Statutu,
podwyzszenia czy obnizenia kapitatu zakladowego
Spotki, emisji obligacji zamiennych, wyptaty
dywidendy i innych czynnosci, ktdre zgodnie
z Kodeksem  Spdtek  Handlowych ~ wymagajg
wiekszosci gtoséw (zwykiej lub kwalifikowanej) na
Walnym Zgromadzeniu. PCC SE posiada réwniez
wystarczajgcg liczbe glosow do powotywania
cztonkdw Rady Nadzorczej, ktdra z kolei powotuje
wszystkich cztonkow Zarzadu. W zwigzku
z posiadanymi uprawnieniami, PCC SE posiada
zdolno$¢ do sprawowania znaczacej kontroli nad
dziatalnoscig Spotki.

W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze przy
wykonywaniu uprawnien korporacyjnych PCC SE
moze dziata¢ w sposdb sprzeczny z interesami Spotki
lub innych akcjonariuszy.

Grupa PCC EXOL jest silnie powigzana z podmiotami
z Grupy Kapitatowej PCC. Powigzania te obejmuja
miedzy innymi sprzedaz produktéw Spotki do
podmiotbw z Grupy Kapitalowej PCC oraz
dokonywanie przez podmioty z Grupy Kapitatowej
PCC na rzecz PCC EXOL dostaw surowcow, a takze
$wiadczenie na rzecz Spétki ustug koniecznych dla
wykonywania przez nig biezacej dziatalnosci.
Szczegolnie silne powigzanie dotyczy spétki PCC IT
SA, w zakresie obstugi informatycznej oraz
telekomunikacyjnej, utrzymywania serweréw, domen
internetowych oraz udostepnianiem sprzetu.

Istnieje ryzyko, ze w sytuacji ewentualnego wyjscia
Spotki PCC EXOL z Grupy Kapitatowej PCC, zaistnieje
koniecznosc zaangazowania alternatywnych
dostawcow ustug i surowcow
Swiadczonych/dostarczanych aktualnie przez
podmioty z Grupy Kapitatowej PCC, co moze miec
istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg lub wyniki dziatalnosci Spotki.

6.2 Ryzyko finansowe

Ryzyko wzrostu kosztow finansowania

Spdtki Grupy Kapitatowej PCC EXOL w znacznej
mierze finansujg swojg dziatalno$¢ kapitatem obcym,
w tym m.in. kredytami bankowymi, ktorych
oprocentowanie zalezne jest od stawki referencyjnej
oraz od marzy doliczanej przez kredytodawce. W celu
ograniczenia ryzyka wzrostu stdp procentowych
Spétka Dominujgca zdecydowata sie zastosowac
strategie zabezpieczajace, zawierajac transakcje IRS
(Swap stopy procentowej). Niezaleznie od tego faktu
Grupa w dalszym ciggu monitoruje stopien narazenia
na ryzyko wzrostu stopy procentowej i nie wyklucza

w  przysztosci  podjecia  dalszych  dziatan
ograniczajgcych to ryzyko. Do wazrostu kosztow
finansowania bankowego moze réwniez przyczynic
sie niespetnienie niektdrych warunkéw umoéw
kredytowych, co w konsekwencji daje mozliwos¢
kredytodawcom podwyzszenia marzy.

Grupa jest wiec narazona na wzrost kosztéw
finansowania diugiem, co wptynetoby niekorzystnie
na koszty finansowe i tym samym na wynik
finansowy. Wzrost kosztéw finansowania przetozytby
sie takze na zdolno$¢ Grupy do pozyskiwania
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dodatkowego kapitatu m.in. na nowe inwestycje oraz
na mozliwos¢ wykorzystania efektu  dzwigni
finansowe;j.

Ryzyko kredytowe

Grupa PCC EXOL prowadzi sprzedaz produktow
i ustug z odroczonym terminem pfatnosci, w wyniku
czego istnieje ryzyko nieotrzymania od kontrahentow
naleznoéci za dostarczone produkty i ustugi,
zwiaszcza, ze duza cze$¢ odbiorcodw Grupy to firmy,
ktdre testujg rozwigzania dostarczane przez Grupe
inie sa zwigzane z nig dtugoletnia wspotpraca.
W celu zminimalizowania ryzyka kredytowego Grupa
prowadzi biezgcy monitoring naleznosci, stosujgc
procedure windykacyjng, procedure odsetkowg oraz
procedure przyznawania limitow kredytowych, jak
réwniez ubezpiecza przewazajgcg cze$¢ naleznosci
handlowych.

Wolne $rodki pieniezne Grupa lokuje w bankach
(lokaty terminowe oraz lokaty overnight na
rachunkach biezacych), z czym wedtug Grupy
zwigzane jest niskie ryzyko kredytowe, gdyz sg to
instytucje o duzej wiarygodnosci.

Jednoczesnie w ramach optymalizacji obszaru
zarzadzania ptynnoscig w Grupie Kapitatowej PCC
prowadzony jest program bondw
wewnatrzgrupowych. Spdtki posiadajace nadwyzki
gotdwki inwestuja w bony dtuzne emitowane
w ramach ustalonego dla kazdej spdtki programu
emisji przez spofki, ktore posiadajg niewystarczajgcg
ilo$¢ gotdwki. Z racji, iz Srodki te inwestowane s
wewnatrz Grupy PCC, Emitent postrzega ryzyko
kredytowe w tym zakresie jako nieistotne.

Ryzyko kursowe

Spotki Grupy narazone sg na ryzyko zmiany kursow
walutowych EUR i USD, w ktérych rozliczany jest
import i eksport.

W pierwszym pétroczu 2017 roku ponad 50% dostaw
towaréw, materiatow i ustug wykorzystywanych
przez Grupe do produkcji pochodzito z importu.
Biorgc pod uwage réwniez zakupy towaréw,
materiatéw i ustug kwotowanych w walucie obcej, za
ktére Grupa ptaci w PLN, mozna przyja¢, ze okoto
90% kosztdw narazona jest na ryzyko kursowe.
Sprzedaz eksportowa w pierwszym potroczu 2017
roku stanowita 42% skonsolidowanych przychodow
ze sprzedazy Grupy, przy czym réwniez sprzedaz
krajowa jest kwotowana w walucie obcej. W zwigzku
ztym mozna przyjac, ze okoto 95% sprzedazy jest
narazona na ryzyko kursowe. Mechanizm, ktory
Emitent wykorzystuje w relacjach handlowych na
rynku polskim polega na kwotowaniu (ofertowaniu)
produktow i ustug w EUR, co umozliwia klientom
poréwnywanie cen z ofertami konkurencji. Faktury

dla polskich odbiorcow wystawiane s3 w PLN, po
przeliczeniu ceny po kursie z dnia poprzedzajgcego
wycene oferty.

W zwigzku z posiadaniem spotek zagranicznych
oprocz  kosztow  towardw i materiatow
wykorzystywanych do produkcji, Grupa ponosi koszty
dziatalnosci biezacej tych podmiotéw w walutach
obcych, dotyczy to kosztéw zatrudnienia, kosztéw
wynajmu, mediéw, podatkéw i optat, etc.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz ze wzgledu na fakt, ze
zarowno wiekszos¢ przychoddw ze sprzedazy Grupy
jak i czes¢ jej kosztdw jest uzalezniona od kursow
walutowych, wahania kursowe walut czesciowo sie
kompensujg, a ich ostateczny wptyw na wyniki Grupy
zalezny jest od wielkosci zmian kurséw oraz skali
importu i eksportu w danym okresie.

Grupa zwykle narazona jest na ryzyko aprecjacji
zlotego wzgledem euro oraz dolara (przychody
w walucie sg wyzsze niz koszty w walucie), dlatego
tez dopuszcza sie mozliwos¢ stosowania strategii
zabezpieczenia sie przed gwattownym umochieniem
ztotowki. Grupa dopuszcza mozliwos¢ wykorzystania
instrumentéw pochodnych do zarzadzania ryzykiem
walutowym, koncentrujgc jednak swoje dziatania
w tym zakresie na stosowaniu hedgingu naturalnego
polegajacego na finansowaniu dziatalno$ci w walucie,
w ktorej generuje przychody ze sprzedazy.

Tym samym, w odniesieniu do kursu EUR/PLN,
poprzez zacigganie zadtuzenia w tej walucie, Grupa
dazy do ograniczenia wptywu ryzyka jego zmian na
generowane przeptywy pieniezne z tytutu czesci
przychodow ze sprzedazy denominowanych Ilub
indeksowanych w EUR.

Do dnia 09.03.2016 Spdtka Dominujgca czesciowo
finansowat sie pozyczka wiascicielska. Zaciggnieta
przez PCC EXOL S.A. pozyczka walutowa wyceniana
byta na kazdy dzieh bilansowy po $rednim kursie
walutowym ogfaszanym przez NBP tego dnia.
W konsekwencji  Spdétka narazona byla na
wystepowanie  réznic  kursowych  mogacych
powodowa¢  dodatkowg  zmienno$¢  wyniku
finansowego. W celu ograniczenia zmiennosci
prezentowanych wynikdw ksiegowych, Spétka objeta
zasadami rachunkowosci zabezpieczen przeptywdw
pienieznych wspomniang pozyczke walutows,
wyznaczajac jg jako instrument zabezpieczajacy na
zabezpieczenie  okreSlonych  przychodéw  ze
sprzedazy denominowanych lub indeksowanych w
EUR, z ktérych wynika ryzyko walutowe. W wyniku
zastosowania powyzszych zasad rachunkowosci
zabezpieczen Spétka na dzien 31.03.2016 roku ujeta
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji inne
skumulowane dochody catkowite kwote 1,0 min z,
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stanowigca czesc skuteczng powigzan
zabezpieczajgcych (niezrealizowane dodatnie roznice
kursowe od pozyczek walutowych). Kwota ta dotyczy
instrumentow finansowych, ktore w catosci wygasty
9 marca 2016 roku ibedzie odniesiona do
sprawozdania z dochodéw w okresie, w ktorym
pozycja zabezpieczana zostanie tam ujeta, gtdwnie
po dniu 31.12.2020 roku.

Na dzien publikacji raportu poétrocznego Grupa nie
posiada otwartych pozycji zabezpieczajacych ryzyko
kursowe.

Ryzyko pogorszenia ptynnosci

Grupa PCC EXOL narazona jest na ryzyko zwigzane
z mozliwym pogorszeniem ptynnosci finansowej.
Przyczyny utraty zdolnosci ptatniczej mogg miec
charakter zewnetrzny, tzn. by¢ niezalezne od Grupy
oraz wewnetrzny pozostajgcy w obszarze jej
wptywow. Do czynnikdw zewnetrznych nalezy miedzy
innymi gwattowny wzrost cen surowcdw, niemozliwy
do przetozenia na ceny produktdéw, niekorzystana
zmiana kursow walutowych, niespodziewany wzrost
stdp procentowych, agresywne dziatania konkurencji,
zmiany w przepisach prawa, etc. Wewnetrznymi
przyczynami mogg by¢ trudnosci w Scigganiu
naleznosci, nadmierny wzrost zapasdw, niewtasciwe
relacje miedzy aktywami obrotowymi
a zobowigzaniami krétkoterminowymi, zbyt wysokie
zadtuzenie w odniesieniu do wysokosci kapitatow
wiasnych, niedostateczna kontrola kosztow, mato
konkurencyjna strategia rozwoju, duze nakitady na
nietrafione inwestycje oraz inne. Jednocze$nie
pogorszenie pitynnosci finansowej moze takze

Tabela 7 Rodzaje ubezpieczen w Spotce

nastagpi¢ w wyniku naruszenia przez Grupe warunkow
uméw finansowych. Ewentualna utrata ptynnosci
moze negatywnie odbi¢ sie na relacjach
z kontrahentami, Spotka nie bedzie w stanie
terminowo zrealizowa¢ wymaganych zobowigzan,
pomimo iz bedzie w stanie zrealizowa¢ je
w przysztosci. Analogicznie wystgpig takze problemy
Z zacigganiem kredytow, wzrosnie takze ich cena.
Catkowita utrata ptynnosci finansowej moze
spowodowac bankructwo Spétki.

Grupa posiada obecnie petng zdolno$¢ do
regulowania swoich zobowigzan, jednakze nie mozna
wykluczy¢é potencjalnego pogorszenia tej sytuacji
w przysztosci. W celu minimalizacji tego ryzyka spotki
z Grupy na biezagco monitorujg zewnetrzne
i wewnetrzne czynniki ewentualnego pogorszenia
zdolnosci  platniczej oraz podejmuje dziatania
w kierunku  maksymalizacji  udziatu  kapitatu
dtugoterminowego w finansowaniu Spotki.

Ryzyko niewystarczajacej
ubezpieczeniowej

ochrony

Dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL jest narazona na szereg
rodzajow ryzyka zwigzanych ze zdarzeniami
nadzwyczajnymi, czy niezaleznymi od Grupy. Proces
produkcji wigze sie z ryzykiem wystapienia rdéznego
rodzaju szkdd, w tym takze z zagrozeniem
zniszczenia lub uszkodzenia mienia.

Poprzez odpowiednie umowy ubezpieczenia, Grupa
ogranicza ekonomiczne skutki ryzyka, jakie moze
wystapi¢ w jej dziatalnosci. Polisy ubezpieczeniowe
Grupy obejmujg nastepujace segmenty (obszary
ryzyka):

Segmenty Majatek Odpowiedzialnos$¢ Transport Pozostate
ubezpieczenia cywilna
Rodzaj ubezpieczenia Ubezpieczenie mienia od Ubezpieczenie Ubezpieczenia Ubezpieczenie
wszystkich ryzyk odpowiedzialnosci mienia w naleznosci
cywilnej firmy transporcie handlowych
(podstawowe i krajowym i
nadwyzkowe) miedzynarodowym
Ubezpieczenie utraty zysku Ubezpieczenie

Ubezpieczenie maszyn od
uszkodzen / ubezpieczenie
sprzetu elektronicznego
Ubezpieczenie utraty zysku
w nastepstwie uszkodzenia
maszyn
Ubezpieczenie inwestycji (*)
Ubezpieczenie od ryzyka
terroryzmu i sabotazu
Okres ubezpieczenia

odpowiedzialnosci
Cztonkéw Wiadz lub
Dyrekcji Spotki
Kapitatowej

Umowy zawierane sg na okres 12 miesiecy

WYy zawier: Zas inw ji
*) Umo awierane sg na czas inwestyc
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Spotka PCC EXOL posiada dwa, najbardziej istotne z
punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci, rodzaje
ubezpieczen:

— ubezpieczenie mienia od wszystkich ryzyk —
faczna suma ubezpieczenia w tym zakresie
wynosi 505 440 217 z,

— odpowiedzialno$¢ cywilna — to ubezpieczenie
jest gwarantowane dwiema polisami -
podstawowg i nadwyzkowa - z faczng sumg
ubezpieczenia na poziomie 120 000 000 z.

Ponadto, w ramach kompleksowego programu
ochrony ubezpieczeniowej, stuzacego
minimalizowaniu potencjalnych szkdd, Spétka PCC
EXOL zawarta rowniez dodatkowe rodzaje
ubezpieczenia:

— ubezpieczenie utraty zysku w nastepstwie
uszkodzenia mienia — ochrong ubezpieczeniowa
objety jest przewidywany zysk brutto (zysk
operacyjny + koszty state dziatalnosci), ktory
PCC EXOL S.A. osiggnetaby w okresie 18
miesiecy od daty szkody objetej ochrong
ubezpieczeniowg na podstawie  polisy
ubezpieczenia mienia od wszystkich ryzyk,

—  ubezpieczenie maszyn od uszkodzen,
— ubezpieczenie sprzetu elektronicznego,

— ubezpieczenie utraty zysku w nastepstwie
uszkodzenia maszyn — ochrong ubezpieczeniowa
objety jest przewidywany zysk brutto (zysk
operacyjny + koszty state dziatalnosci), ktory
PCC EXOL S.A. osiggnetaby w okresie 12
miesiecy od daty szkody objetej ochrong
ubezpieczeniowa,

6.3

Ryzyko zwigzane z decyzjami organow
ochrony konkurencji i konsumentow

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci,
Grupa PCC EXOL posiada silng pozycje na polskim
rynku surfaktantéw. Jej dziatalno$¢ musi byc
prowadzona w sposob zgodny z przepisami
dotyczacymi ochrony konkurencji i konsumentdw
oraz pomocy publicznej. Biorgc pod uwag powyzsze
aspekty, Spotka podlega nadzorowi organdw ochrony
konkurencji, czyli Prezesa UOKIK oraz Komisji
Europejskiej.

Konsekwencjg tego jest istnienie ryzyka, zwigzanego
z ewentualnym przejeciem przez spétki z Grupy PCC
EXOL innych podmiotdw, co moze wymagac

— ubezpieczenia mienia w transporcie krajowym i
miedzynarodowym,

— ubezpieczenie inwestycji —  przedmiotem
ubezpieczenia sg roboty budowlano-
montazowe,

— ubezpieczenie naleznosci handlowych,

— ubezpieczenie odpowiedzialnosci  Cztonkdw
Wiadz lub Dyrekcji Spdtki  Kapitatowej -
przedmiotem ubezpieczenia jest
odpowiedzialnoé¢ cztonkdw wiadz za szkody
wyrzagdzone Spodtce lub osobom  trzecim
w zwigzku z uchybieniami przy wykonywaniu
powierzonych obowigzkow,

— ubezpieczenie od ryzyka terroryzmu i sabotazu.

Spétka zawarta wyzej wymienione polisy w celu
zachowania ciggtosci okresu ochrony
ubezpieczeniowej.

Posiadane polisy nie pokrywajg wszystkich ryzyk
zwigzanych z dziatalnoscig. Do takich ryzyk mozna
zaliczy¢ miedzy innymi normalne zuzycie mienia czy
powolne  dziatanie  czynnikdbw  chemicznych,
termicznych czy biologicznych. Ponadto w Spotce
istniejg obszary ryzyk, dla ktorych nie wykupiono
polis, np. ryzyko sprzeniewierzenia $rodkow
pienieznych czy materialnych. W kazdej z umoéw
ubezpieczenia wystepujg franszyzy redukcyjne
okreslajgce warto$¢ szkody, ktora nie jest pokryta
ubezpieczeniem.

Pozostate spotki z Grupy rdwniez zawarty umowy
ubezpieczenia, gldwnie w segmencie ubezpieczenia
posiadanego mienia oraz ubezpieczenia
odpowiedzialnosci cywilnej.

Ryzyko prawne

uzyskania zgdd na dokonanie koncentracji,
wydawanych przez polskie lub zagraniczne organy
ochrony konkurenciji.

Spéitki Grupy nie moga wykluczy¢, ze organy ochrony
konkurencji odméwia zgody na  dokonanie
koncentracji badz stwierdza, ze dziatania spdtek
z Grupy naruszajg zasady wolnej konkurencji
dotyczace w szczegdlnosci naduzycie pozycji
dominujacej. W zwigzku z powyzszym organy
ochrony konkurencji mogg zastosowa¢ w stosunku
do spétek z Grupy sankcje karne, co moze miec
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg
lub wyniki dziatalno$ci Grupy.
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Ryzyko zaostrzenia przepisow zwigzanych z
korzystaniem ze srodowiska
i bezpieczenstwem

Aktualnie PCC EXOL dysponuje  wszystkimi
koniecznymi dla swojej dziatalnosci zezwoleniami, tj.
pozwoleniami zintegrowanymi na korzystanie ze
Srodowiska dla instalacji objetych wymaganiami
Dyrektywy IED (Industrial Emission Directive).
Udzielone pozwolenia obowigzujg bezterminowo.

Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, w ktorej:

— ustawodawca zaostrzy wymogi dotyczace
ochrony $rodowiska, w szczegdlnosci na skutek
wprowadzania lub wdrozenia przepisow prawa
unijnego,

— na spotki Grupy zostang natozone nowe
obowigzki z zakresu ochrony $rodowiska, lub

— polski ustawodawca bedzie zmuszony dokonac
zmian w interpretacji aktéw  prawnych
zwigzanych z korzystaniem ze $rodowiska na
skutek uznania za niezgodng z prawem unijnym.

Zgodnie z wymogami Dyrektywy IED, w czasie
okresowych rewizji dokumentéw referencyjnych
beda wydawane tzw. konkluzje BAT (Best Available
Techniques), a okreslone w nich standardy emisyjne
dla poszczegdinych proceséw stang sie obowigzujace
po 4 latach od ich opublikowania. Spdtka na biezaco
monitoruje dziatania w tym zakresie aby odpowiednio
wczesnie reagowa¢ na zmieniajgce sie otoczenie
prawne.

Ponadto, w zwigzku z zaliczeniem PCC EXOL S.A. do
grupy zakladdw o duzym ryzyku (ZDR) oraz ze
wzgledu na zmiane przepiséw ustawy Prawo Ochrony
Srodowiska w zakresie regulacji dotyczacych
zakladéw o duzym ryzyku wystgpienia powaznej
awarii przemystowej prowadzacy Spotka
zobowigzana zostala do opracowania nowej
dokumentacji zwigzanej z takg kwalifikacjg Emitenta.
Konieczno$¢ zmiany zwigzana byta z wdrozeniem do

prawodawstwa polskiego dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2012/18/UE z dnia 4 lipca 2012
r. w sprawie kontroli zagrozen powaznymi awariami
zwigzanymi  z  substancjami  niebezpiecznymi,
zmieniajacej, a nastepnie uchylajacej dyrektywe
Rady 96/82/WE.

W konsekwencji wszelkie dziatania dostosowawcze
moglyby mie¢ negatywny wplyw na sytuacje
finansowg lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi
lub innymi postepowaniami pozasgdowymi

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig oraz specyfika
branzy, spotki Grupy sa narazone na wszczecie
przeciwko nim postepowan cywilnych,
administracyjnych, z zakresu ochrony konkurencji
karnych arbitrazowych lub innych wynikajacych ze
wspOtpracy z klientami, kontrahentami,
pracownikami, akcjonariuszami oraz innymi osobami.
Wszelkiego rodzaju postepowania mogg skutkowac
brakiem mozliwosci oszacowania czasu oraz kosztow,
ktére bedg sie wigzaty z postepowaniami przed-
i sgdowymi. Ponadto niekorzystny wynik ww. kontroli
czy postepowan moze generowa¢ dodatkowe
obcigzenie finansowe dla Spotek z Grupy, co finalnie
moze wptyna¢ na wynik finansowy Grupy.

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig oraz specyfika
branzy, spotki nalezgce do Grupy sg narazone na
wszczecie przeciwko nim postepowan cywilnych,
administracyjnych, arbitrazowych lub innych,
wynikajgcych ze wspdtpracy z klientami, dostawcami
i innymi kontrahentami, a takze pracownikami,
akcjonariuszami oraz innymi osobami. Przegranie
przez Emitenta lub spdtke z Grupy sporu w ramach
jednego z ww. postepowan, moze wigza¢ sie
koniecznoscia ~ zaspokojenia przez  Emitenta
w szczegdlnosci roszczen pienieznych oraz kosztow
sgdowych, co w rezultacie moze przetozy¢ sie na
wynik finansowy Grupy.

6.4 Ryzyko biznesowe

Dziatalno$¢ spotek z Grupy Kapitatowej PCC EXOL
jest zwigzana z branzg chemiczng, ktorej rozwdj jest
silnie skorelowany z sytuacja finansowg w Polsce oraz
na Swiecie. W ostatnich latach Polska notowata
wzrost gospodarczy na poziomie kilku procent PKB
rocznie. Ze wzgledu jednak na zawirowania na
$wiatowych rynkach finansowych oraz kryzys
w Strefie Euro, polska gospodarka moze ucierpie¢
w nastepnych latach. W ocenie Spétki Dominujacej
niekorzystna sytuacja makroekonomiczna w Polsce,
krajach Unii Europejskiej oraz na $wiecie mogtaby

niekorzystnie wptyng¢é na wyniki ze sprzedazy,
spowodowac wzrost cen surowcow oraz w dalszej
kolejnosci wptyna¢ negatywnie na wynik finansowy
oraz na dziatalno$¢ Grupy.

Ryzyko zmian cen rynkowych surowcow

W ramach dziatalnosci spotek Grupy PCC EXOL
istotng cze$¢ kosztdw wytworzenia sprzedanych
produktéw i ustug stanowi koszt materiatow
bezposrednich, ktérymi sg surowce chemiczne. Rynki
surowcéw chemicznych charakteryzuja sie duza
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zmiennoScia zwigzang z wahaniami koniunktury
w gospodarce $wiatowej.

Produkcja $rodkéw powierzchniowo czynnych odbywa
sie w oparciu o trzy podstawowe kategorie surowcow:
oleochemikalia, petrochemikalia oraz inne grupy
surowcowe.

W przypadku produktéw masowych ceny surowcow
majg duzy wptyw na przychody Grupy PCC EXOL.
Istnieje ryzyko, iz wysokie ceny surowcow moga
wptywa¢ na obnizenie sprzedazy spowodowane
utratg klientéw lub koniecznoscig rezygnacji przez
Grupe z nierentownych kontraktow.

Grupa nie jest w stanie wykluczy¢ sytuacji, w ktorej
bedzie pozyskiwata surowce po cenach wyzszych niz
konkurenci. Nie moze réwniez zapewni¢, ze w kazdej
sytuacji bedzie w stanie przerzucic wzrost cen
surowcow na odbiorcow swoich  produktdw,
w zwigzku z czym potencjalnie sytuacja taka moze
mie¢ wptyw na wynik finansowy Grupy

Jednoczesnie w obszarze surowcéw Emitent moze
by¢ narazony na dodatkowe koszty w przypadku ich
sprowadzania spoza Unii Europejskiej.

W celu ograniczenia wptywu zmian cen surowcow na
wyniki, Grupa prowadzi dziatania zmierzajgce do
rozszerzania i dywersyfikacji zrodet dostaw.

Ryzyko konkurencji

Znaczna czes¢ produktow Grupy PCC EXOL jest
wytwarzana na skale masowa. Ich odbiorcami s3
miedzy innymi producenci dzatajagcy na rynkach
europejskich, gdzie konkurencja jest bardzo duza.
Rynkami docelowymi dla Spétki sg miedzy innymi rynki
Europy Srodkowo-Wschodniej, charakteryzujace sie
wiekszg dynamikg wzrostu przy mniejszej liczbie
konkurentow w poréwnaniu do rynkéw Europy
Zachodniej.

W  przypadku produkcji $rodkéw  powierzchniowo
czynnych, istotne znaczenie ma integracja surowcowa,
lokalizacja, skala i elastycznos¢ produkcji oraz
terminowo$¢ dostaw. W zakresie ogolno$wiatowych
trendow zauwaza sie tendencje do konsolidacji
i akwizycji producentéw Srodkdw  powierzchniowo
czynnych oraz surowcow wykorzystywanych do ich
produkcji co plywa na mozliwoS¢ oferowania
atrakcyjnych cen finalnych produktéw. Nie mozna
zapewni¢, ze Spotka bedzie miata mozliwos¢
zaoferowania takich cen, jak gtéwni konkurendi,
korzystajacy w wiekszej skali z efektu integradji
i konsolidacji proceséw.

W ocenie Spotki Dominujacej, moga réwniez wzrosnaé
moce produkcyjne konkurentdw, zwilaszcza tych
dziatajacych na rynkach Europy i Azji. Znaczny wzrost
podazy moze nie zostat zréwnowazony odpowiednio
wysokim popytem, co moze spowodowac spadek cen
produktdw na rynku.

Jednoczesnie strategig Emitenta jest systematyczne
zwiekszanie udziatu produktdw specjalistycznych
w sprzedazy ogdtem, co pozwoli na uzyskiwanie
wyzszej rentownosci prowadzonej dziatalnosci.
Przyjecie takiej strategii nie gwarantuje jednak, ze
pozycja Spétki na rynku zostanie utrzymana lub
polepszy sie.

Ryzyko wprowadzenia barier celnych na
surowce importowane spoza Unii Europejskiej

Od momentu przystgpienia do Unii Europejskiej
w 2004 roku, Polska podlega wspolnotowej polityce
handlowej, a jednym z narzedzi ochrony rynku UE sg
cta importowe. W sytuacji stosowania przez
producentow spoza UE cen ustalanych ponizej
kosztéw wytworzenia (ceny dumpingowe), Komisja
Europejska celem ochrony rynku wspdlnotowego
moze wprowadzic na te surowce cla
antydumpingowe. Moze to istotnie wptyna¢ na
sytuacje handlowg i finansowg oraz wyniki finansowe
Spotki.

W celu ograniczenia wptywu zmian kosztéw nabycia
surowcow na wyniki finansowe, Spotka prowadzi
dziatania zmierzajgce do dywersyfikacji Zrodet
dostaw.

Ryzyko utraty zaufania klientéw

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PCC EXOL wymaga
duzej doktadnosci oraz niezawodnosci wytwarzanych
produktow. Jako$¢ oferowanych przez Grupe
produktéw jest bowiem niezwykle istotna dla
klientdw. Uzycie przez klienta produktu o innych
parametrach niz zatwierdzone w specyfikacji lub
karcie wymagan klienta, moze spowodowa¢ straty
produkcyjne, finansowe, a takze generowac
problemy zwigzane z jakoscig gotowej formulacji.
W skutek tego powstaje ryzyko utraty zaufania
odbiorcow. Emitent, pomimo funkcjonujgcego
systemu kontroli jakosci i obowigzujgcych procedur
dotyczacych postepowania z wyrobami niezgodnymi
nie jest w stanie wykluczy¢ powstania wadliwej partii
produktow  wynikajacych z btedu ludzkiego,
nieprecyzyjnego dziatania posiadanych urzadzen
wykorzystywanych w procesie produkgji lub uzycia
surowca odbiegajacego od norm.
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6.5 Ryzyka zwigzane z rynkiem kapitatlowym

W zwigzku z obecnoscig Spdtki na rynku kapitatowym
jako emitenta akcji i obligacji, moga wystapic ryzyka
zwigzane z tym rynkiem, w tym w szczegdinosci GPW
moze zawiesiC obrot papierami wartosciowymi
wyemitowanymi przez Spotke, niedopetnienie lub
nienalezyte wykonywanie przez Spdtke obowigzkow
wynikajacych z przepiséw prawa moze spowodowac
wykluczenie papierdw Spotki z obrotu, niedopetnienie

Rafat Zdon
Wiceprezes Zarzadu

Brzeg Dolny, 6 wrzesnia 2017 r.

lub nienalezyte wykonywanie przez Spodtke
obowigzkéw wynikajgcych z przepisbw prawa moze
spowodowac natozenie na Spotke kary finansowej,
zwiekszanie poziomu zadiuzenia lub pogorszenie
wynikéw finansowych Grupy moze miec przetozenie
na zdolno$¢ Spotki do obstugi zobowigzan z tytutu
obligacji.

Mirostaw Siwirski
Prezes Zarzadu
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