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List Zarzadu

Szanowni Paristwo, Drodzy Inwestorzy,

Prezentujemy Panstwu raport, bedacy podsumowaniem wynikdow z dziatalnosci Grupy PCC EXOL w pierwszym
potroczu 2018 roku.

W minionym okresie Grupa osiggneta wyzsze wyniki niz w analogicznym czasie roku ubiegtego. Zysk EBITDA
uksztattowat sie na poziomie 22,2 min z, tym samym poprawiajgc ubiegtoroczny wynik o 2,6 min zt. Zysk netto
zamknat sie kwotg 9,5 min zt i wzrést o 1 min z+ w stosunku do roku ubiegtego, zwiekszajgc wynik pierwszego
kwartatu br. o 6 min zt. Jednoczeénie marza brutto ze sprzedazy osiggneta poziom 13,8% i wzrosta 0 0,6 p.p. W
poréwnaniu do pierwszego pétrocza 2017 roku.

Wypracowane wyniki odzwierciedlajg kierunki naszych dziatan, ktdre koncentruja sie na rozwoju wysokomarzowych
produktéow specjalistycznych, znajdujgcych zastosowanie przede wszystkim w branzach przemystowych.

Warto przypomnie¢, ze prowadzimy dziatalno$¢ na wymagajagcym rynku, oczekujgcym od producentow
opracowywania coraz bardziej innowacyjnych, wydajnych i skutecznych produktow. Jestesmy gotowi sprostac tym
wyzwaniom przede wszystkim dzieki intensywnie realizowanym pracom badawczo-rozwojowym. Jednoczesnie,
mamy $wiadomos¢, jak istotne w produkcji sg aspekty srodowiskowe i ekologiczne. Trend ten jest w szczegdlnosci
wazny w branzy kosmetykow, detergentow, farb i lakierdw czy tekstyliow, gdzie poszukiwane sg nowe sktadniki,
bezpieczne dla ludzi i Srodowiska. Konsekwentnie podgzamy za wymaganiami rynku i w minionym pdtroczu
wdrozylisSmy do sprzedazy kolejne produkty, wpisujgce sie w aktualne trendy.

Ponadto zgodnie ze strategig opartg na rozwoju produktdw specjalistycznych, poszerzyliSmy oferte o nowe wyroby,
przeznaczone do zastosowan przemystowych, w tym na rynek farb i lakieréw oraz produktéw gasniczych. Dziatania
Spotki skupity sie réwniez na rozszerzeniu gamy produktow dedykowanych chemii gospodarczej, bedacych
sktadnikami Srodkéw myjacych, czyszczacych i piorgcych.

Jako pierwsi w Polsce rozpoczeli$my badania nad rozwojem surfaktantow o specjalnej budowie polimerycznej, ktore
moga by¢ szeroko stosowane w przemysle farb i lakierdw. Charakteryzuja sie one znacznie tagodniejsza klasyfikacja
$rodowiskowg niz typowe surfaktanty, tym samym odpowiadajg na rosngce wymagania ekologiczne.

Réwnolegle do rozwoju portfolio realizujemy kolejne etapy inwestycji na Wytworni Etoksylatow w Brzegu Dolnym.
Jej finalizacja umozliwi zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych surfaktantéw specjalistycznych oraz wprowadzenie do
oferty nowych, zaawansowanych technologicznie produktow. Cze$¢ z nich, jako produkty specjalistyczne do
zastosowan przemystowych, beda wykorzystywane przez takie branze, jak czyszczenie przemystowe, produkcja
papieru i przetworstwo spozywcze. Natomiast kolejne znajdg zastosowanie w produkcji wysokiej jakosSci
kosmetykdw i Srodkdw higieny osobistej o tagodnym oddziatywaniu. Ponadto obserwujemy perspektywiczne rynki
zagraniczne pod katem mozliwosci dalszego rozwoju.

Warto pamieta¢, ze poczawszy od 2012 roku, Spoétka dzieli sie ze swoimi Akcjonariuszami wypracowanym zyskiem.
Wyptacona za rok 2017 dywidenda wyniosta 0,09 zt na jedng akcje, a tym samym stopa dywidendy osiggneta
poziom 5%.

Dziekujemy Panstwu, Inwestorom i Partnerom biznesowym, za dotychczasowg wspdtprace i zaufanie, a takze

naszym Pracownikom za nieustanny wktad w zwiekszanie atrakcyjnosci PCC EXOL na rynku.

Rafat Zdon Mirostaw Siwirski
Wiceprezes Zarzadu Prezes Zarzadu
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Grupa Kapitatlowa PCC EXOL
Skonsolidowany raport za I pdtrocze 2018 r.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci

1.PODSUMOWANIE I POLROCZA 2018 ROKU

1.1 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
Przeplywy  pieniezne netto z  dziatalnosci
inwestycyjnej

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy pieniezne netto

Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne**

Srednia wazona liczba akcji 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)

01.2018- 01.2017- 01.2018- 01.2017-
06.2018 06.2017 06.2018 06.2017
tys. PLN tys. EUR
329 979 324 981 77 834 76 513
17 368 14 300 4 097 3367
11 967 8 892 2 823 2 094
9 457 8 458 2231 1991
22 185 19 625 5233 4620
3453 (6 191) 814 (1 458)
12910 2 267 3045 534
(3 607) 19773 (851) 4 655
(8793) (6 326) (2 074) (1 489)
(7 297) (17 119) (1721) (4 030)
(19 697) (3672) (4 646) (865)
4 974 4 525 1173 1 065
172 484 172 484 172 484 172 484
0,05 0,05 0,01 0,01
Stan na Stan na Stan na Stan na
30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
385 446 380 891 88 372 91 321
168 788 166 569 38 699 39 936
240 669 243 202 55179 58 309
172 484 172 484 39 546 41 354
186 441 192 053 42 746 46 046
127 124 112 205 29 146 26 902
1,40 1,41 0,32 0,34
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1.2 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

Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate i
wartosci niematerialne**

Srednia wazona liczba akcji 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)

01.2018- 01.2017- 01.2018- 01.2017-
06.2018 06.2017 06.2018 06.2017
tys. PLN tys. EUR
292 591 282 937 69 015 66 614
16 913 13 663 3989 3217
11 657 8 767 2 750 2 064
9 286 7977 2 190 1878
20 954 18 121 4 943 4 266
0 0 0 0
9 286 7977 2 190 1878
(1767) 21995 (417) 5178
(8 590) (6 071) (2 026) (1429)
(7 057) (13 920) (1 665) (3 277)
(17 414) 2 004 (4 108) 472
4771 4234 1125 997
172 484 172 484 172 484 172 484
0,05 0,05 0,01 0,01
Stan na Stan na Stan na Stan na
30.06.2018 31.12.2017 30.06.2018 31.12.2017
389 137 386 528 89 219 92 673
145 394 146 760 33 335 35187
231 115 237 272 52 989 56 887
172 484 172 484 39 546 41 354
183 105 188 791 41 981 45 264
120 311 107 225 27 584 25708
1,34 1,38 0,31 0,33

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

** 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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13 PODSUMOWANIE SYTUACJI
FINANSOWE]

W I pétroczu 2018 roku Grupa PCC EXOL osiggneta
zysk EBIT na poziomie 17,4 min zt, wyzszy o 3,1 min
zt w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Pozwolito to na wypracowanie zysku netto
na poziomie 9,5 min zt, a tym samym poprawienie go
0 11,8% H/H. Jednoczesnie wynik EBITDA wzrést o
2,6 min zt w poréwnaniu do pierwszego pdtrocza
2017 roku, osiggajgc poziom 22,2 min zi.

Dobre wyniki Grupy to konsekwencja rozwoju
portfolio produktéw do zastosowan przemystowych,
o} specjalistycznych, czesto unikatowych
wiasciwosciach, a takze produktow zaawansowanych
technologicznie, ekologicznych i tagodnych dla
$rodowiska, przeznaczonych w szczegdlnosci do
zastosowan w kosmetykach i detergentach.

W minionym poétroczu 2018 roku przychody ze
sprzedazy uksztattowaty sie na poziomie 330,0 min
zt, odnotowujac wzrost 0 5 min zt w stosunku do
I potrocza 2017 roku. Wzrost przychoddéw wynika
gtownie ze wzrostu przychoddéw ze sprzedazy
towarow i materiatéw oraz ustug.

Przychody ze sprzedazy produktow uksztattowaty sie
na poréwnywalnym poziomie do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Nastgpita jednak zmiana
struktury sprzedazy w podziale na branze. Sprzedaz
produktow do zastosowan przemystowych wzrosta o
11,2 min z, tym samym udziat surfaktantéw do
zastosowan przemystowych wzrost w  strukturze
przychodéw ze sprzedazy produktdéw, zaréwno w
ujeciu wartosciowym, jak i iloSciowym.

e wzrost zysku EBIT do poziomu 17,4 min
zt (+3,1 min zt H/H)

e EBITDA na poziomie 22,2 min zt (+2,6
min H/H)

o wzrost zysku netto do poziomu 9,5 min
zt (+1,0 min H/H)

Natomiast sprzedaz produktéw do zastosowan w
detergentach i kosmetykach spadta wartosciowo o
11,3 min 2z, przy jednoczesnym utrzymaniu
wolumenu na podobnym poziomie. Spadek wartosci
jest konsekwencjg nizszych cen sprzedazy produktéw
masowych, ktdre s3 silnie skorelowane z cenami
surowcdw, co jest charakterystyczne dla tego rynku.

Osiagniete rezultaty potwierdzajg ukierunkowanie
Grupy na rozwoj produktdw specjalistycznych,
dedykowanych do licznych branz i rdznorodnych
zastosowan, ktdre stanowig wiekszo$¢ w branzy
surfaktantéw do zastosowan przemystowych.

W I pétroczu 2018 roku nastgpita poprawa wyniku na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej o 3,6 min zt.
Pozytywny wptyw na osiggniete rezultaty miaty
przychody z tytutu rdznic kursowych z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 1,8 min zt, wobec straty na
poziomie 1,3 min zt po pierwszych szesciu miesigcach
2017 roku.

Analizujgc przychody ze sprzedazy Grupy nalezy
zaznaczyé, ze od 1 stycznia 2018 roku Grupa
wdrozyta MSSF 15, co wptywa na zmiane prezentacji
pomiedzy przychodami ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow a przychodami ze sprzedazy
ustug. Dla celéw poréwnawczych zmieniono takze
dane za pierwsze pdtrocze 2017 roku.

Tabela 1 Podstawowe dane Grupy Kapitatowej PCC EXOL za I pétrocze 2018 roku

[w tys. z4] 1H 2018 1H 2017

Przychody ze sprzedazy 329 979 324 981
Wynik brutto ze sprzedazy 45 379 42 904
Marza na sprzedazy w % 13,8% 13,2%
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 17 368 14 300
EBITDA 22 185 19 625
Zysk netto 9 457 8 458
Stopa zwrotu z aktywow w % 3,5% 3,2%
Stopa zwrotu z kapitatu w % 8,0% 7,4%

Zatrudnienie

288 269



2.GRUPA KAPITALOWA PCC EXOL

2.1 DzIAtALNOSC GRUPY

Grupa Kapitatowa PCC EXOL (Grupa, Grupa PCC
EXOL, Grupa Kapitatowa, GK PCC EXOL) jest grupa
6 spotek, na czele ktorej stoi PCC EXOL Spotka
Akcyjna, petnigc funkcje jednostki dominujacej
(Spdtka, PCC EXOL, Jednostka Dominujgca, Spotka
Dominujaca).

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

Spotka powstata w 2008 roku, ale momentem
przetomowym dla jej rozwoju byt rok 2011, w ktdrym
aportem whniesiono do Spdtki zorganizowang czes¢
przedsiebiorstwa PCC Rokita SA, obejmujaca
Kompleks Srodkéw Powierzchniowo Czynnych. Tym
samym Spodtka rozpoczeta produkcie i sprzedaz
$rodkéw powierzchniowo czynnych, kontynuujac
dziatalno$¢ prowadzong od 50 lat w ramach PCC
Rokita SA.

Zastosowania przemystowe

Obecnie dziatalno$¢ prowadzona jest na czterech
wytworniach zlokalizowanych w Brzegu Dolnym oraz
jednej znajdujacej sie w Ptocku.

Spodtka zajmuje wiodacg pozycje w zakresie produkcji
$rodkéw powierzchniowo czynnych (surfaktantow)
w Polsce oraz w Europie Wschodniej i Srodkowo-
Wschodniej.

Rynek surfaktantow jest waznym  sektorem
gospodarki w Polsce i na Swiecie, ze wzgledu na
niezwykle szerokie zastosowanie tych zwigzkow
chemicznych w wielu dziedzinach przemystu.
Wptywajg one na poprawe jakosci zycia, a takze
umozliwiajg zwiekszenie efektywnosci produkgji
z wykorzystaniem surowcow pochodzacych ze
zrownowazonych zrodet. Rynek ten stanowi jeden
z najbardziej perspektywicznych i zaawansowanych
technologicznie obszaréw przemystu chemicznego.
Pozostaje on w dalszym ciggu domenag firm
dziatajgcych w najbardziej rozwinietych gospodarczo
regionach $wiata, takich jak Europa Zachodnia, Azja
i Ameryka Potnocna.
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Zastosowania kosmetyczno-detergencyjne

Produkty Spoétki znajdujg zastosowanie zaréwno
w branzach przemystowych, jak i kosmetyczno-
detergencyjnych. Do najwazniejszych obszaréw
wykorzystania surfaktantéw nalezg w szczegdlnosci:
artykuty chemii gospodarczej i przemystowej,
kosmetyki (w tym S$rodki higieny osobistej), farby
i lakiery, tworzywa sztuczne, agrochemikalia,
artykuty budowlane. Znajdujg one szerokie
zastosowanie takze w  produkcji  wyrobdw
spozywczych, farmaceutycznych, widkienniczych,
skérzanych i metalowych. Surfaktanty to nie tylko
sktadniki r6znego rodzaju produktow gotowych. Jako
samodzielna substancja petnig réwniez role
reagentow, ptyndw funkcyjnych i cieczy roboczych
w przemystowych procesach technicznych
i technologicznych.

Spotka projektuje i produkuje surfaktanty réwniez na
specjalne  zamowienie  klientdw, a  dzieki

modyfikacjom, ktdére idealnie wpasowujg sie w ich
potrzeby, speinia oczekiwania nawet najbardziej
wymagdajacych klientéw.

Grupa PCC EXOL rozwija takze sprzedaz surfaktantow
na rynku amerykanskim poprzez swojg jednostke
zalezng PCC Chemax z siedzibg w Piedmont w stanie
Karolina Potudniowa. Spdtka ta zajmuje sie
rozwijaniem i dystrybucjg surfaktantow
specjalistycznych do zastosowan przemystowych,
ktore  charakteryzuja  sie  wysoka marzg
i wykorzystywane sg jako dodatki w rdznych
gateziach przemystu, takich jak branza rafineryjno-
wydobywcza,  obrdbki metalu, budowlana
i wtdkiennicza. Spotka operuje na rynkach obu
Ameryk oraz Europy i Azji.

2.2 DzIAtALNOSC OPERACYINA W I POLROCZU 2018 R.

Nasilona konkurencja w branzach, w ktérych
stosowane sg surfaktanty, wymaga od producentéw
opracowywania coraz bardziej innowacyjnych,
wydajnych i skutecznych produktéw. Producenci
zaangazowani w  wytwarzanie  surfaktantow
specjalistycznych inwestujg w dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa, nowe technologie oraz innowacyjne
rozwigzania procesowe. Przywigzujg rowniez coraz
wiekszg wage do aspektéw Srodowiskowych. Trend
ten zauwazany jest w szczegodlnoSci w branzy
kosmetykéw, detergentdw, farb i lakierdw czy
tekstyliow, gdzie poszukiwane sa nowe sktadniki,
bezpieczne dla ludzi i Srodowiska.

Konsumpcja surfaktantéw w branzy kosmetykdw
i detergentdéw cechuje sie matg zmiennoscig i wg
raportu Market Study: Surfactants, Ceresana 2015,
utrzyma tendencje wzrostowg na przestrzeni
kolejnych lat. To finalny konsument poprzez swoje
preferencje  zakupowe determinuje  dziatania

producentéw, ktérzy starajg sie dostosowaé do
trenddw i potrzeb.

Zastosowania przemystowe

W minionym pétroczu Grupa kontynuowata swojg
dziatalno$¢ operacyjng ukierunkowang na rozwdj
produktéw specjalistycznych.

Jednym z obszaréw rozwijanych w ostatnim okresie
przez PCC EXOL sg aplikacje dedykowane do branzy
farb i lakieréw. Spdtka gtéwnie koncentrowata sie na
rozwoju dyspergatordw, ktére zapewniajg stabilnos¢
konsystencji farby oraz nadaja jej pozadane
wihasciwosci, takie jak np. sita koloru, czy tez
odpowiednie  rozdrobnienie i  kompatybilnos¢
pigmentu w gotowym wyrobie. Dyspergatory
powodujg takze poprawe kluczowych wiasciwosci
farb i lakieréw, takich jak np. stopie krycia,
transparentno$¢, potysk a nawet odporno$¢ na
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szorowanie. Podczas procesu produkcji farby,
najwiekszg trudnos¢ sprawia doktadne wymieszanie
wszystkich jej komponentéw, takich jak spoiwa,
pigmenty, rozcienczalniki oraz rézne dodatki
modyfikujgce. Aby zapewni¢ doktadne i rbwnomierne
rozproszenie wszystkich sktadnikéw, niezbedne jest
stosowanie odpowiednich $rodkéw dyspergujacych,
ktorych ilos¢ w catej kompozycji jest bardzo
niewielka, a jednak kluczowa.

Spoétka, wychodzac naprzeciw potrzebom rynku i
klientow, wdrozyta do sprzedazy w I kwartale br.
EXOdis PC950, produkt z grupy dodatkdw
funkcyjnych, niezbednych podczas formutowania
farb i lakierow. Wyrdb jest niejonowym Srodkiem o
wiasciwosciach  zwilzajgcych i dyspergujgcych.
Produkt jest rekomendowany szczegdlnie jako
alternatywa dla produktéw zawierajgcych
alkilofenole. Jest to jeden z pierwszych
specjalistycznych  dyspergatorow, dedykowanych
m.in. do produkcji farb plakatowych.

Kolejny produkt dedykowany do branzy farb i
lakierow, EXOdis PC540, przechodzi obecnie testy u
klientow, w tym u czotowych polskich producentéw
farb. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w przypadku tego
typu specjalistycznych dodatkdw, badania
wdrozeniowe prowadzone przed dopuszczeniem do
stosowania trwajg co najmniej kilka miesiecy.
Produkt ten dedykowany jest gtownie do produkgcji
farb biatych do wnetrz. Jego zasadniczg rolg jest
poprawa wodoodpornosci powtoki farby, co wptywa
na znaczace polepszenie odpornosci na szorowanie
na mokro. Aktualnie w dziale badawczo-rozwojowym
PCC EXOL prowadzone sg takze prace nad
zastosowaniem $rodka w formulacjach farb
antykorozyjnych, czyli w produktach, gdzie
wodoodporno$¢ powtoki jest kluczowa, poniewaz
wspomaga ochrone powierzchni metalicznych przed
postepujaca korozja.

PCC EXOL jako pierwsza w Polsce rozpoczeta badania
nad rozwojem surfaktantow o specjalnej budowie
polimerycznej, ktore mogq by¢ stosowane jako
specjalistyczne srodki dyspergujgco-zwilzajagce o
szerokim zastosowaniu w przemysle farb i lakierdw.
Znakomite  wiasciwosci tych surfaktantow
przektadaja sie nie tylko na polepszenie stabilnosci
wyrobu farbiarskiego. Ze wzgledu na wcigz rosnace
wymagania ekologiczne, dyspergatory polimeryczne
wydaja sie szczegdlnie interesujgce, poniewaz
charakteryzujg sie znacznie tagodniejsza klasyfikacja
$rodowiskowg niz typowe surfaktanty.

Od poczatku roku Spétka wdraza do produkcji gamy
produktow z serii EXOstab stosowanych do produkgcji

pianek poliuretanowych typu PUR/PIR. Wyroby te
poprawiajg kompatybilnos¢ sktadnikdw systemu i
ufatwiajg ich formutowanie, co w efekcie przektada
sie na lepsze parametry izolacyjne i mechaniczne
pianek sztywnych. Zaréwno liczba klientow, jak i ilos¢
sprzedawanych do tej aplikacji  produktéw
konsekwentnie rosnie.

Minione pdtrocze to takze dalszy rozwdj produktdw
dedykowanych do branzy $rodkéw gasniczych, w
szczegolnosci wdrozonego w ubieglym roku wyrobu
Roteor M Premium, kierowanego gtdéwnie do strazy
pozarnych. Jest to syntetyczny Srodek o
podwyzszonej skutecznosci gasniczej, stuzacy do
gaszenia pozarow zaréwno ciat statych, jak i cieczy.
Wyréb sklada sie gtéwnie z bardzo efektywnych
surfaktantdw generujgcych wysokg i stabilng piane,
nawet w warunkach wysokiej temperatury.
Dodatkowo zawiera w swoim sktadzie stabilizatory
piany, inhibitory korozji oraz substancje obnizajace
temperature krzepniecia. Jego zaletg jest wysoka
biodegradowalnos¢. Produkt ten cieszy sie rosngcym
zainteresowaniem wsrdd  klientéw z  branzy
pozarniczej. Spotka rozwija sprzedaz tego produktu
wsrdd  dystrybutorow specjalistycznych na rynku
polskim. Jednoczesnie od poczatku roku prowadzone
sg réwniez prace majgce na celu wprowadzenie
pianotworczych  srodkdw gasniczych na  rynek
europejski. W I potroczu 2018, w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2017 roku, odnotowany
zostat wzrost sprzedazy Srodkdw gasniczych.
Aktualnie dziat badawczo-rozwojowy opracowuje
takze gotowe wypetnienie do gasnic pianowych, a
formulacja poddawana jest licznym testom
aplikacyjnym w celu potwierdzenia oczekiwanej klasy
gasniczej.

Po kilkumiesiecznych pracach badawczych i
wdrozeniowych, w II kwartale br. Spdtka
wprowadzita do sprzedazy EXOantifoam CPD3, nowy
produkt wspierajgcy segment budownictwa. Jest to
specjalistyczny Srodek o wiasciwosciach
odpowietrzajagcych  dedykowany do domieszek
uptynniajacych (superplastyfikatorow) typu PCE.
Dzieki bardzo dobrej kompatybilnosci moze on
stanowi¢ integralng cze$¢ domieszki uptynniajacej,
przez co mozliwe jest jednoczesne uptynnienie z
odpowietrzeniem $wiezej mieszanki betonowe;.
Wolna od nieregularnych pecherzykéw powietrza
masa betonowa charakteryzuje sie podwyzszong
wytrzymatoscia po zwigzaniu. Innym, istotnym
walorem wyrobu jest doskonata efektywnosé
zwilzania ziaren cementu, co $wiadczy o
szczegdlnych wiasciwosciach superplastyfikatora.
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Do sprzedazy zostat wprowadzony takze ROSULfan
D911, nowy wyrdb z gamy anionowych S$rodkow
powierzchniowo czynnych. Produkt ten wykazuje
bardzo dobre wilasciwosci  zwilzajace  oraz
pianotwodrcze, tworzgc wysokie i stabilne w czasie
piany, nawet w twardej wodzie. Jego unikalne
wihasciwoséci  pianotwdrcze powodujg, Ze jest
wykorzystywany gtéwnie jako $rodek
napowietrzajgcy w przemysle budowlanym, gtdéwnie
w produkgji ptyt kartonowo-gipsowych. Dzieki jego
zastosowaniu mozliwa jest produkcja lekkich i
wytrzymatych  materiatdow.  ROSULfan D911
wykorzystywany  jest takze jako  skiadnik
syntetycznych srodkow gasniczych.

Sposrod nowych niejonowych zwigzkow
powierzchniowo czynnych wdrozono Rokwinol 80R.
Produkt jest zmodyfikowang wersjg Rokwinolu 80,
posiadajgca obnizong temperature krzepniecia oraz
udoskonalony profil lepkosci przy transporcie wyrobu
w temperaturze pokojowej.

Ze wzgledu na szybki rozwdj rynku agrochemikaliow
i ciggle zmieniajace sie trendy dotyczace ochrony
$rodowiska, dazy sie do tego, by emulgatory byty
biodegradowalne oraz bezpieczne dla $rodowiska.
Ponadto skutkiem rozporzadzenia wykonawczego
Komisji ~ Europejskiej, substancje = pomocnicze
(adiuwanty) na bazie amin zostaty wycofane z uzycia.
Dlatego opracowano formulacje bazowa typu SL,
ktéra jest koncentratem rozpuszczalnym w wodzie,
nieopartym na aminach. Obecnie formulacje tego
typu sg jednymi z najbardziej popularnych mieszanin
dostepnych na rynku agrochemikaliéw. Opracowana
formulacja, wykorzystujgca EXOvant A40K jako
substancje pomocniczg, wykazata w testach
aplikacyjnych duzo efektywniejszg zwilzalnos$¢ i
nizsze napiecie powierzchniowe, niz produkty
rynkowe zawierajgce w  skiadzie dotychczas
powszechnie stosowane substancje.

Ponadto, opracowano  produkt  emulgujacy
dedykowany do formulacji pestycyddw typu EW i EC,
bazujacych na olejach mineralnych - EXOemul OM4.
Sktad zostat opracowany tak, aby wyrdb koncowy byt
bezpieczny dla Srodowiska i charakteryzowat sie
wysoka biodegradowalnoscig. Istotng cechg jest
takze jasna barwa, polepszajgca walory estetyczne,
bardzo istotne dla branzy agrochemicznej. Nowo
powstaly produkt spetnia wszystkie wymagania
Srodowiskowe, a wysoka emulgowalno$¢ olejow
sprawia, ze moze on znalez¢ zastosowanie takze w
innych branzach, takich jak obrdbka metalu czy
budownictwo.

W minionym pdtroczu PCC EXOL postanowita réwniez
rozwijac sprzedaz wyrobdw dedykowanych do branzy
profesjonalnych $rodkdéw czyszczacych
przeznaczonych do branzy motoryzacyjnej (AutoCare
lub Care Care), poprzez zintensyfikowany marketing.
W  kosmetykach samochodowych  surfaktanty
odpowiadajg gtdwnie za wiasciwosci detergencyjne
oraz pianotworcze produktu. Réwnolegle petnig inne
funkcje tj. emulgowanie, ktére sg niemniej wazne z
punktu widzenia uzytkownika koncowego. Dlatego
tez w dziale badawczo-rozwojowym przygotowano
calg serie produktow dedykowanych do mycia
wstepnego (piana aktywna), mycia wiasciwego
(szampony, szampony z woskiem), osuszania i
nabtyszczania, czyszczenia felg, elementow
chromowanych, usuwania insektéw a takze ptyn do
spryskiwaczy. Nastepnie przeprowadzono dla tych
formulacji petne badania aplikacyjne, aby zapewnic¢
jak najlepszg jakos¢ produktow.

Pierwsze potrocze 2018 roku Grupa PCC EXOL
zakonczyta sprzedazag surfaktantéw do zastosowan
przemystowych na poziomie 125,7 min z,
poprawiajac zesztoroczny wynik o 11,2 min z,
jednocze$nie  zwiekszajgc  réwniez  wolumen
sprzedazy do 14,8 tys. ton.

Wykres 1 Sprzedaz surfaktantdw do  zastosowan
przemystowych [w min zt]

114,4

1H 2018 1H 2017*

*Dane za 1 pdirocze 2017 r. dostosowano zgodnie z wprowadzonym
MSSF 15.

Wykres 2 Sprzedaz surfaktantow do  zastosowan
przemystowych [w tys. ton]

12,6

1H 2018 1H 2017
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Zastosowania kosmetyczno-detergencyjne

Zmieniajgce sie trendy rynkowe w obszarze
zwiekszania wydajnosci, jakosci
i multifunkcjonalno$ci  surowcow  chemicznych,
wymagajg od producentow szybkiej identyfikacji nisz
rynkowych i dostosowania specjalistycznej oferty do
indywidualnej specyfiki odbiorcy.

Rynek kosmetyczny poszukuje coraz bardziej
ekologicznych produktow, tgczacych w sobie tagodne
oddziatywanie na skore i znakomite wiasciwosci
aplikacyjne. Podazajac za oczekiwaniami rynku juz
w 2017 roku PCC EXOL opracowata wiele produktow,
ktére aktualnie znajdujg sie w fazie akceptacji
u klientdw. W konsekwencji Spdétka w I kwartale
2018 r. wdrozyta do sprzedazy m.in. ROSULfan M,
fagodny surfaktant anionowy przeznaczony do
kosmetykdw myjacych, czy tez Rokamid MRZ4,
surfaktant o znakomitych wiasciwosciach
zageszczajacych, wykorzystywany w formulacjach
kosmetycznych i detergentowych. Ten ostatni
wychodzi naprzeciw najnowszym trendom na rynku
kosmetycznym tj. nie zawiera pochodnych oleju
palmowego.

W I kwartale 2018 r. Spotka kontynuowata prace
badawczo-rozwojowe nad opracowaniem
specjalistycznego surfaktantu, petnigcego funkcje
emolientu w formulacjach kosmetycznych, tj.
ROKAnol SP15. Moze by¢ on stosowany w produktach
do pielegnacji skory, gtdwnie w Srodkach myjgco-
pielegnujacych i nawilzajacych, jako skiadnik
zmiekczajacy skore. Produkt ten znajduje réwniez
szerokie  zastosowanie w  dezodorantach i
antyperspirantach, a takze innych preparatach
kosmetycznych.

W prezentowanym potroczu Spotka wprowadzita
takze do oferty surfaktant z grupy aminokwasowych,
ROKAtend LS. Jest to tagodny dla skéry i wiosow
surfaktant o bardzo dobrych wilasciwosciach
pianotworczych. Na skérze tworzy warstwe
ochronng, przez co zmniejsza draznigce dziatanie
innych  zwigzkéw  powierzchniowo  czynnych.
Surfaktanty sarkozynianowe znajdujg zastosowanie
gtéwnie w kosmetykach pielegnacyjnych do skory i
wiloséw, a takze w produktach czyszczacych
domowych i przemystowych.

Dziatania Spotki skupity sie réwniez na rozszerzeniu
gamy produktdw dedykowanych detergentom do
zmywarek. Opracowane zostaly nowe wyroby z
grupy niejonowych surfaktantéw niskopiennych z
serii Rokanole LP. Dla producentéw detergentdw
opracowano takze blendy surfaktantéw o nazwie
handlowej EXOdet, odznaczajgce sie wtasciwosciami

niskopiennymi. Rownolegle we wspotpracy z
klientami  Spotka kontynuuje  prace  nad
rozwigzaniami przeznaczonymi do prania recznego.
Opracowywane s miedzy innymi wysokopienne
surfaktanty stosowane w produktach do prania
recznego.

Wymagajacy rynek chemii gospodarczej zobowigzuje
producentow do poszukiwania kolejnych rozwigzan,
ktére zapewnig konkurencyjnos¢ produktéw m.in.
poprzez nizsze koszty transportu. Przyktadem takiego
dziatania jest, wdrozony przez PCC EXOL w II
kwartale 2018 r., anionowy $rodek powierzchniowo
czynny o nazwie handlowej ABSNa 60. Wyrdb ten jest
bardzo szeroko stosowany w chemii gospodarczej
jako skfadnik ciektych i proszkowych $rodkow
myjacych, czyszczacych i piorgcych. Jego atutem jest
wyzsza zawartoS¢ substancji aktywnej, ale nadal
umozliwiajgca fatwe nim operowanie.

Specyficzne  zapotrzebowanie klientdw  Spdtka
realizuje réwniez dzieki ulepszaniu wtasciwosci
oferowanych juz produktow. I tak, w II kwartale br.
PCC EXOL wprowadzita do oferty kolejng wersje
Cocamidu DEA o nazwie handlowej Rokamid KAD/2A.
Jest on skierowany do klientdw, ktorzy wymagaija
lepszych wiasciwosci zageszczajacych z uwagi na
zastosowanie w produkcji detergentow i Srodkow
higieny osobistej m.in. w produkcji mydet ptynnych.
Produkt w bardzo efektywny sposdb pomaga w
uzyskaniu pozadanej lepkosci formulacji, zachowujac
jednoczesnie konkurencyjnos$¢ cenowa.

Spétka w dalszym ciggu kontynuuje prace nad
rozwojem nowej grupy produktéw skierowanej do
przemystu farmaceutycznego. Pierwsze dziatania PCC
EXOL zapoczatkowata juz w 2016 roku,
wprowadzajgc do portfolio produkt z grupy Makrogoli
— Polikol 600PF. Nastepnie w 2017 roku PCC EXOL
intensyfikowata prace nad rozwojem tej grupy,
wprowadzajgc do oferty kolejne produkty typu
Polikoli serii PF. Wyroby te s3g Srodkami
pomocniczymi substancji aktywnych lekéw lub
preparatow kosmetycznych np. do pielegnacji jamy
ustnej. Natomiast I kwartat 2018 r. to okres
dynamicznych dziatan Spotki w zakresie pozyskiwania
nowych klientéw dla tej grupy produktowej, ktory
jest kontynuowany w kolejnych miesigcach. Efektem
tych dziatan jest Polikol 400PF, ktory Spdtka
opracowata i wdrozyfa do sprzedazy w II kwartale br.

Polikol 400PF spetnia wymagania europejskiej
farmakopei okreslone dla Makrogoli. W formulacjach
farmaceutycznych wykorzystywany jest m.in. w
kroplach do oczu i uszu oraz stanowi wypetnienie
kapsutek zelatynowych. Wystepuje takze w formie
mieszaniny z Makrogolami o wyzszej masie molowej
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(np. wiekszej niz 3000 g/mol), przyjmujgc postac
pasty, ktéra stanowi baze dla masci. Produkt zostat
opracowany w celu rozpoczecia wspdtpracy z jedng z
polskich firm farmaceutycznych.

W I pétroczu 2018 roku Grupa PCC EXOL odnotowata
spadek poziomu sprzedazy surfaktantow do
zastosowan kosmetycznych o 11,3 min zt, uzyskujac
rezultat na poziomie 142,2 min zt, przede wszystkim
w wyniku nizszego poziomu cen sprzedazy.
Jednoczesnie utrzymata wolumen sprzedazy na
analogicznym do ubiegtorocznego poziomie 29,4 tys.
ton. Produkty masowe, ktore stanowig wiekszo$¢ w
grupie surfaktantow do zastosowan w kosmetykach i
detergentach, charakteryzujg sie tym, ze ich ceny
sprzedazy s3 silnie skorelowane z cenami SUrowcow.

Wykres 3 Sprzedaz surfaktantow do  zastosowan
w kosmetykach i detergentach [min zi]

153,5

1H 2018 1H 2017*

*Dane za 1 pdtrocze 2017 r. dostosowano zgodnie z wprowadzonym
MSSF 15

Wykres 4  Sprzedaz surfaktantdw do  zastosowan
w kosmetykach i detergentach [tys. ton]

29,4

1H 2018 1H 2017

Surowce

W I kwartale 2018 notowania etylenu utrzymywaty
sie nadal na stabilnym, wysokim poziomie.

W 2018 roku trend cenowy CPKO w Malezji
ksztattowat sie podobnie jak w 2017 roku. W styczniu
2018 cena osiagneta najwyzszy poziom, po czym
zaczeta systematycznie spadac, aby w potowie marca
osiggna¢ swoje minimum. Spadek, w odniesieniu do
najwyzszego punktu stycznia, wyniost 28%, co jest

konsekwencjg wysokiego poziomu produkcji oraz
niskiego popytu.

Dostawy olejow naturalnych, jak i alkoholi
tluszczowych w I kwartale 2018 realizowane byty na
bazie kontraktow krétkoterminowych. Gtéwnymi
dostawcami byli producenci europejscy, co pozwolito
Spotce  wykorzystaé  spadkowy trend cenowy
w wiekszym stopniu, niz gdyby kontrakty byly
zawierane z dostawcami z Azji, z uwagi na znacznie
krotszy czas realizacji. Niemniej jednak, moce
produkcyjne w obszarze wszystkich rafinowanych
olejow zostaly ograniczone, z uwagi na nowe
wymagania prawne w zakresie jakosci rafinowanych
olejow spozywczych, wprowadzone przez Unie
Europejskg w 2018 roku. Zaistniata sytuacja
przetozya sie na czasowe niedobory olejow na rynku,
przy czym nie miata przetozenia na alkohole
ttuszczowe, bedace pochodnymi olejow.

Inwestycje i zdolnosci produkcyjne

W I pdtroczu 2018 r. Grupa PCC EXOL kontynuowata
rozpoczete projekty inwestycyjne i modernizacyjne.
Nakfady na unowoczesnienie istniejacych instalacji i
obiektow budowlanych oraz na zakupy w ramach
uzupetnienia uzytkowanej infrastruktury dla potrzeb
wydziatéw produkcyjnych w Brzegu Dolnym wyniosty
w tym okresie 2,8 min zt.

Najwazniejszg obecnie inwestycjg jest budowa
instalacji, ktdre zapewnig zwiekszenie zdolnosci
produkcyjnych Wytwodrni  Etoksylacji w Brzegu
Dolnym. Inwestycja ta obejmuje budowe aparatury
do produkgcji zwiekszonych wolumenow
nowoczesnych produktow niskopiennych i
antypiennych do zastosowan przemystowych oraz
linie technologiczng do wytwarzania glicyniandw,
specjalistycznych sktadnikéw, uzywanych w wysokiej
jakosci kosmetykach i $rodkach higieny osobistej.
Uzupetnieniem catego projektu bedzie dostarczenie
niezbednej infrastruktury oraz bazy magazynowej
gwarantujacej realizacje zaktadanych celéw.

W I pditroczu 2018 roku zrealizowana zostata czes¢
zakupdw zwigzana z dostawami licencjonowanej
technologii, jak i rowniez zakupem oraz montazem
instalacji do oczyszczania gazéw odlotowych.
Kontynuowano réwniez zakupy aparatéw i urzadzen
przeznaczonych do obu instalacji.

taczne naktady poniesione w ramach realizacji tego
projektu inwestycyjnego wyniosty w pierwszym
potroczu biezgcego roku 1,7 min zt, zas od poczatku
jego realizacji 8,4 min zt.
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3.SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWE]

3.1 NAJISTOTNIEISZE CZYNNIKI WPLYWAJACE NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY

Niniejsze sprawozdanie zawiera dane Jednostki
Dominujacej PCC EXOL, jednostki zaleznej PCC
Chemax, konsolidowanej metodg petna, a takze
spotki Elpis Sp. z 0.0., konsolidowanej metodg praw
wiasno$ci. Najwiekszy wptyw na osiggniete wyniki
Grupy miata Spdtka PCC EXOL.

Na rezultaty finansowe Grupy PCC EXOL w I potroczu
2018 roku, w odniesieniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego, gtdwny wptyw miaty nastepujgce
czynniki:

Wykres 5

wzrost przychoddw ze sprzedazy o 5,0 min zt

(4. o 1,5% H/H) do poziomu 330,0 min z,

bedacy efektem:

e wyzszych przychoddw ze sprzedazy towarow
i materiatéw o 3,8 min zt (tj. 0 7,5% H/H),
ktére sg gtownie wynikiem zwiekszonej
sprzedazy tlenku etylenu do spotki z Grupy
PCC,

e wyzszych przychoddw ze sprzedazy ustug
o01,3minz,

® nizszych przychoddw ze  sprzedazy
produktow o 0,1 min zt (tj. o 0,03% H/H),
wynikajgcych ze  wzrostu w grupie
produktéw do zastosowan przemystowych
011,2 min z (. 0 9,8% H/H) oraz spadku

-2,5
-1,2
Zysk netto Przychody ze  Koszt wiasny Koszty
1H 2017 sprzedazy sprzedazy sprzedazy

surfaktantéw do zastosowan w detergentach
i kosmetykach o 11,3 min zt (tj. 7,4% H/H),

wzrost kosztéw wiasnych sprzedazy o 2,5 min zt
(. o 0,9% H/H) gtéwnie w wyniku wiekszej
wartosci sprzedanych towaréw i materiatéw o
3,8 min zt;

wzrost kosztéw sprzedazy o 1,2 min zt (tj.
0 9,0% H/H), na ktére wptynety wyzsze koszty
transportu;

wzrost kosztow ogdlnego zarzadu o 1,9 min zt
(tj. 0 13,1% H/H), na ktéry wptynat m.in. wyzszy
poziom kosztdw ustug obcych oraz $wiadczen
pracowniczych;

poprawa wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej o 3,6 min zi, zwigzana gtéwnie
z rozpoznaniem wyzszych o 3,1 min z
przychoddw z tytutu roznic kursowych z
dziatalno$ci operacyjnej oraz rozwigzaniem
odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci od
odbiorcow;

zwiekszenie kwoty podatku dochodowego CIT
02,1 min zt.

Na wyniki finansowe Grupy nie miaty wplywu
zdarzenia jednorazowe.

Zrédfa kreacji zysku Grupy PCC EXOL w I pdtroczu 2018 roku [min zH]

-2,1
Koszty ogdlnego  Pozostata Podatek Zysk netto
dziatalnos¢ dochodowy 1H 2018

operacyjna
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Tabela 2 Rachunek wynikéw Grupy PCC EXOL w ujeciu syntetycznym

[w tys. zt] 1H 2018 1H 2017 Zmiana w %

Przychody ze sprzedazy 329 979 324981 1,5%
Koszt wiasny sprzedazy -284 600 -282 077 0,9%
Koszty sprzedazy -14 203 -13 027 9,0%
Koszty ogdlnego zarzadu -16 190 -14 318 13,1%
Pozostate przychody i koszty operacyjne 2 382 -1 259 289,2%
EBITDA 22185 19 625 13,0%
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 17 368 14 300 21,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5 401 -5 408 -0,1%
Zysk brutto 11 967 8892 34,6%
Zysk netto 9 457 8 458 11,8%

Poczawszy od 1 stycznia 2018 roku Grupa wdrozyta
MSSF 15, ktéry wymaga, aby jednostki zweryfikowaty
umowy z klientami, wskazujac w nich elementy
stanowigce odrebne zobowigzania do wykonania
$wiadczenia, np. sprzedaz produktdw i ustugi
transportu.

Zgodnie z powyzszym  standardem, ustugi
$wiadczone na rzecz klienta, po tym jak kontrola nad
sprzedawanymi dobrami zostaje przekazana do
klienta, wykazuje sie jako odrebne zobowigzania do
wykonania $wiadczenia. W przypadku umow
zawierajgcych wiecej niz jedno zobowigzanie, do

kazdego z nich nalezy przypisa¢ oczekiwane
wynagrodzenie, a przychod ujag¢ w momencie (lub
w trakcie) jego spetnienia.

W konsekwencji, dla czesci transakcji zawieranych
przez Grupe, ustugi powigzane z dostawg wyrobow
rozpoznaje sie odrebnie jako przychdd ze sprzedazy
ustug, pomniejszajgc tym samym przychody ze
sprzedazy produktow.

W celu poréwnywalnosci analizowanych danych
zmieniono takze prezentacje przychoddw ze
sprzedazy za I potrocze 2017 roku.

3.2 ANALIZA WYBRANYCH DANYCH FINANSOWYCH I OPERACYINYCH

3.2.1 PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

W I potroczu 2018 roku Grupa PCC EXOL osiggneta
przychody ze sprzedazy w wysokosci 330,0 min zi, t.
wyzsze o0 5,0 min zt (1,5% H/H). Przychody te
obejmujg réwniez sprzedaz tlenku etylenu,
stanowigcg 50,0 min zi.

Wiekszo$¢ przychoddw ze sprzedazy stanowig
przychody ze sprzedazy produktéw. W analizowanym
okresie nastgpit ich spadek o 0,1 min, do poziomu
267,8 min zi.

Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatéw
osiggnety poziom 54,6 min z, wzrastajac o 3,8 min
zt w poréwnaniu do I pétrocza 2017 roku. Wynikato
to gtéwnie ze wzrostu sprzedazy tlenku etylenu do
spotki z Grupy PCC. W analizowanym okresie
sprzedaz ustug wyniosta 7,5 min zt i byta o 1,3 min zt
wyzsza niz  w analogicznym  okresie  roku
poprzedniego.

Nalezy zaznaczy¢, ze poziom przychodow ze

sprzedazy ustug jest konsekwencjg zastosowania
przez Grupe MSSF 15.

Wykres 6 Przychody [mlIn zt] i marza na sprzedazy [%] w I
potroczu 2018 roku

min zt 13,80/0
13,2%
300
200
325,0
100
0
1H 2018 1H 2017

C—1 Przychody Marza na sprzedazy [%)]
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Przychody ze sprzedazy surfaktantéw do zastosowan
w  kosmetykach i detergentach w ujeciu
wartosciowym spadty o 11,3 min zt do poziomu 142,2
min zt (tj. 0 7,4% H/H). Wynika to przede wszystkim
Z nizszego poziomu cen sprzedazy. W przypadku
produktéw masowych, ktére stanowig wiekszos¢
W grupie surfaktantéw do zastosowan
w kosmetykach i detergentach, poziom cen
sprzedazy jest skorelowany z cenami surowcow.

W ujeciu iloSciowym sprzedaz utrzymata sie na
zblizonym poziomie do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

Udziat surfaktantow do zastosowan w kosmetykach
i detergentach w  strukturze przychodéw ze
sprzedazy produktow wynidst w ujeciu wartosciowym
53,1%, a w ujeciu iloSciowym 66,5%.

Wykres 7 Struktura przychoddw ze sprzedazy [min zi]
w I pdtroczu 2018 roku

7,5

1H 2018 1H 2017*

W Przychody ze sprzedazy ustug
M Przychody ze sprzedazy towardw i materiatow
B Przychody ze sprzedazy produktow

*Dane za 1 pdtrocze 2017 r. dostosowano zgodnie z wprowadzonym
MSSF 15.

W  grupie  surfaktantow do  zastosowan
przemystowych w I pétroczu 2018 roku odnotowano
wartoSciowy wzrost przychodéw ze sprzedazy
09,8% (. 0 11,2 min zt H/H). Wzrost przychodéw
jest konsekwencjg wyzszej ilosci sprzedazy, ktdra
osiggneta poziom 14,8 tys. ton (wzrost 0 2,3 tys. ton
H/H).

Tym samym odnotowano wzrost udziatu tej grupy
surfaktantdw w strukturze przychoddw ze sprzedazy

Grupa Kapitatowa PCC EXOL
Skonsolidowany raport za I pdtrocze 2018 r.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci

Wykres 8  Udziat  procentowy  grup produktow
w przychodach ze sprzedazy produktow w I
potroczu 2018 roku - ujecie ilosciowe [%]

W Surfaktanty do zastosowan w detergentach i kosmetykach

W Surfaktanty do zastosowan przemystowych

Wykres 9 Udziat  procentowy  grup  produktow
w przychodach ze sprzedazy produktow w I
potroczu 2018 roku - ujecie wartosciowe [%]

W Surfaktanty do zastosowan w detergentach i kosmetykach

W Surfaktanty do zastosowan przemystowych

produktéw zaréwno w ujeciu wartosciowym, jak i
ilosciowym (H/H).

Osiggniete rezultaty potwierdzajg ukierunkowanie
Grupy na rozwoj produktow specjalistycznych
dedykowanych do licznych branz i réznorodnych
zastosowan, ktdre stanowig wiekszo$¢ surfaktantéw
do zastosowan przemystowych.

15
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Wykres 10 Przychody ze sprzedazy w podziale na grupy
produktéw w I potroczu 2018 roku w ujeciu
wartosciowym [min zt]

Surfaktanty do zastosowan Surfaktanty do zastosowan

w detergentach i przemystowych
kosmetykach
m1H 2018 m1H 2017*

*Dane za 1 pdtrocze 2017 r. dostosowano zgodnie z wprowadzonym
MSSF 15.

3.2.2 KOSZTY DZIALALNOSCI

taczne koszty podstawowej dziatalno$ci operacyjnej
Grupy PCC EXOL w I pdtroczu 2018 roku
uksztattowaty sie na poziomie 315,0 min zt i byly
wyzsze 05,6 min zt w odniesieniu do pierwszych
szesciu miesiecy roku ubiegtego. Do kosztow tych
Grupa zalicza koszt wiasny sprzedazy, koszty
sprzedazy oraz koszty ogdlnego zarzadu.

Koszt wiasny sprzedazy za 1 pdtrocze 2018 roku
wyniost 284,6 min zt i byt wyzszy o 2,5 min zt (4.
00,9% H/H). Zmiana ta wynika z nizszego kosztu
wytworzenia sprzedanych produktéw o 1,3 min zt (4.
o 0,6% H/H) oraz wyzszej wartosci sprzedanych
towardw i materiatéw o 3,8 min zt (tj. 7,6%).

Wynik brutto na sprzedazy wynidst 45,4 min zt i byt
wyzszy 0 2,5 min zt w poréwnaniu do I pétrocza 2017
roku.

Grupa PCC EXOL osiggneta rentownos¢ marzy brutto
ze sprzedazy na poziomie 13,8%, tj. wyzszg o 0,6
p.p. niz w poréwnywalnym okresie roku
poprzedniego.

W analizowanym okresie Grupa PCC EXOL poniosta
koszty sprzedazy w wysokosci 14,2 min zt, tj. 0 1,2
min zt wyzsze w poréwnaniu do I pétrocza 2017 roku,
ktdére wynikajg z wyzszych kosztéw transportu.

Koszty ogdlnego zarzadu w analizowanym okresie
osiggnety poziom 16,2 min zt, wobec 14,3 min zt
w I pétroczu 2017 roku. Wzrost kosztéw o 1,9 min zt
(. 0 13,1% H/H) zwigzany jest gtéwnie ze wzrostem
kosztéw  ustug obcych oraz  $wiadczen
pracowniczych.

Grupa Kapitatlowa PCC EXOL
Skonsolidowany raport za I pdtrocze 2018 r.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci

Wykres 11 Przychody ze sprzedazy w podziale na grupy
produktow w I potroczu 2018 roku w ujeciu
ilosciowym [tys. ton]

Surfaktanty do zastosowan Surfaktanty do zastosowan

w detergentach i przemystowych
kosmetykach
m1H 2018 W 1H 2017

Wykres 12 Wynik brutto na sprzedazy [min zt] i marza na

sprzedazy [%] w I pdtroczu 2018 roku

min zt 1 3,80/0
13,2%

40

20

1H 2018 1H 2017

C—3Wynik brutto na sprzedazy
e Marza na sprzedazy [%]

Koszty w przekroju rodzajowym w I pdtroczu 2018

roku przedstawiaty sie nastepujgco:

— gtéwng pozycje kosztdw stanowity wydatki na
materiaty i energie, ktére wyniosty 211,7 min z
i byly wyzsze 0 0,8 min zt (tj. 0 0,4% H/H), co
wynika m.in. z wyzszego wolumenu sprzedazy
produktow, przy nizszych cenach surowcow,

— koszty ustug obcych wyniosty 19,8 min z
iwzrosty 0 1,9 min z (tj. o 10,6% H/H), co
wynika zaréwno z wyzszych o 1,0 min z
kosztéw transportu, jak i wyzszych o0 0,9 min zt
kosztéw  pozostatych  ustug  zwigzanych
z biezaca dziatalnoscia,

- na $wiadczenia pracownicze Grupa
przeznaczyta 19,6 min zt, wobec 17,0 min z
w analogicznym okresie 2017 roku (wzrost
0 15,4% H/H).

16
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Tabela 3 Podstawowe rodzaje kosztéw w I pétroczu 2018 roku — Grupa PCC EXOL

[w tys. zt] 1H 2018 1H 2017 Zmiana

Zuzycie materiatéw i energii 211 663 210 866 0,4%
Ustugi obce 19 781 17 882 10,6%
Koszty $wiadczen pracowniczych 19 624 17 001 15,4%
Amortyzacja 4817 5325 -9,5%
Pozostate koszty 4 988 5788 -13,8%

3.2.3 POzZOSTALA DZIALALNOSC OPERACYINA ORAZ DZIALALNOSC FINANSOWA

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w1
potroczu 2018 roku ulegt poprawie o 3,6 min zt w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku.
Zwigzane jest to gldwnie z rozpoznaniem
w pierwszym poétroczu 2018 roku przychodu z tytutu
roznic kursowych z dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci 1,8 min zt, wobec straty na poziomie 1,3
min zt po szesciu miesigcach 2017 roku.

Natomiast wynik na dziatalnosci operacyjnej wyniost
17,4 min zt i byt wyzszy o 3,1 min, §j. 21,5% H/H.
Na poziom EBIT wplyw miata gtéwnie dziatalnos¢
Jednostki Dominujacej, ktdra wypracowata zysk na
dziatalnosci operacyjnej na poziomie 16,9 min zt.

Wynik na dziatalnosci finansowej Grupy uksztattowat
sie na poziomie podobnym jak w roku ubiegtym tj.
minus 5,4 min zi.

3.2.4 SPRAWOZDANIE Z SYTUACJII FINANSOWE]

Gléwne zmiany w pozycjach aktywoéw:

- wyzszy 0 0,3 min zt poziom rzeczowych aktywdw
trwatych, zwigzany miedzy innymi z rdznicami
kursowymi z przeliczenia rzeczowych aktywdw
spotki PCC Chemax,

- wyzszy o 1,3 min 2zt poziom wartosci
niematerialnych, wynikajacy z réznic kursowych
z przeliczenia wartosci firmy PCC Chemax,

- wyzszy o 18,3 min zt poziom w grupie naleznosci
od odbiorcow, aktywa z tyt. umoéw z klientami
oraz pozostate naleznosci,

- wyzszy 0 1,0 min zt poziom zapasdw,

— nizszy o 198 min zt poziom $rodkéw
pienieznych.

Zysk brutto Grupy w analizowanym okresie wynidst
12,0 min zt i byt wyzszy o 3,1 min zt niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wykres 13 EBIT [mIn zt] i marza EBIT [%] w I potroczu

min zt

0,
20 5,3% 4,4%
10
14,3
0
1H 2018 1H 2017
C—1EBIT Marza EBIT [%]

Glowne zmiany w pozycjach pasywow:

— spadek kapitatu witasnego o 2,5 min z
w stosunku do stanu z konca roku 2017, na ktory
wplyw miata wyptata dywidendy w wysokosci
15,5 min z,

— wyzszy o 13,1 min zt poziom zobowigzan z tytutu
kredytéw i emisji obligaciji,

— nizszy o 5,4 min zt poziom zobowigzan wobec
dostawcdw i zobowigzan z tytutu umoéw z
klientami,

- wazrost pozostatych zobowigzan
krotkoterminowych i rezerw o0 0,9 min zt

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien 31
grudnia 2017 roku Spdtka i Grupa zidentyfikowaty
zobowiazania warunkowe w postaci dotacji, zgodnie
z notg 2.6.11 skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien 31
grudnia 2017 roku Spétka i Grupa nie zidentyfikowaty
aktywow warunkowych.
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Tabela 4 Gtdwne pozycje aktywdw i pasywoéw na dzien 30 czerwca 2018 r. - Grupa PCC EXOL

[w tys. zt] 1H 2018 2017 Zmiana

Rzeczowe aktywa trwate 175 998 175 745 0,1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 184 38 958 -50,8%
gglizsrtl:f:ng:je zc;]cg:;lé)ircow, aktywa z tyt. umoéw z klientami oraz 94 997 76 689 23,9%
Zapasy 50 002 49 041 2,0%
Wartosci niematerialne 203 316 202 058 0,6%
Pozostate aktywa 10 737 4969 116,1%
AKTYWA RAZEM 554 234 547 460 1,2%
Kapitat wiasny 240 669 243 202 -1,0%
Dtugoterminowe kredyty i obligacje 162 614 168 968 -3,8%
Poz. zob. dtugoterm. i rezerwy 23 827 23 085 3,2%
iﬁ)é):tv;/ﬁizama wobec dostawcow, zobowigzania z tytutu umow z 77 925 83 321 -6,5%
Krétkoterminowe kredyty i obligacje 37 500 18 058 107,7%
Pozo. zob. krétkoterm. i rezerwy 11 699 10 826 8,1%
PASYWA RAZEM 554 234 547 460 1,2%

3.2.5 ANALIZA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Stan $rodkéw pienieznych na dzien 30 czerwca 2018
roku w Grupie PCC EXOL wynidst 19,2 min z
i zmniejszyt sie 0 19,8 min zt w stosunku do konca
2017 roku. W analizowanym okresie Grupa osiggneta
ujemne saldo przeptywéw pienieznych netto
z dziatalnosci operacyjnej, ktore wyniosto 3,6 min zt.

Istotne znaczenie miaty zmiany w kapitale
obrotowym na 30 czerwca 2018 roku. Zwiekszeniu
ulegt poziom naleznosci od odbiorcéw oraz zapasdw,
przy jednoczesnym spadku salda zobowigzan wobec
dostawcédw.

W 2018 roku Grupa osiggneta ujemne saldo
przeptywdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej,
ktére wyniosto 8,8 min zt, wobec 6,3 min zt w 2017
roku. Kwota 3,0 min zt dotyczyta podwyzszenia
kapitatu w spétce Elpis.

Grupa PCC EXOL wykazata w analizowanym okresie
ujemne saldo przeptywdw Srodkéw pienieznych
z dziatalnosci finansowej w wysokosci 7,3 min zt.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa PCC EXOL
posiadata ptynnos¢ finansowg i wykazywata petng
zdolnos¢ do wywigzywania sie z zaciggnietych
zobowigzan wobec innych podmiotéw, zaréwno
z tytutu dostaw i ustug, jak i z tytutu kredytow.

Zarzad Jednostki Dominujacej oczekuje, ze
w kolejnych latach Grupa PCC EXOL bedzie
generowata przeptywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej, ktére pokryjga koszty dziatalnosci
operacyjnej, naktady inwestycyjne Grupy oraz koszty
obstugi dtugu.

3.2.6 WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE ORAZ ALTERNATYWNE POMIARY WYNIKOW

W celu kompleksowego przedstawienia sytuaci
finansowej i operacyjnej Spoiki, zostaty zastosowane
alternatywne pomiary wynikéw. Dostarczajg one
istotnych informacji na temat sytuacji finansowej,
efektywnosci dziatania, rentownosci oraz przeptywow
gotdwkowych.

Alternatywne pomiary wynikdw nie sg miernikiem
wynikéw finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej ani nie
powinny by¢ traktowane jako mierniki wynikow
finansowych lub przeptywéw pienieznych. Wskazniki
te nie sa jednolicie definiowane i mogg nie by¢
poréownywalne do wskaznikow prezentowanych przez
inne spdtki, w tym spotki prowadzace dziatalnosé

wtym samym sektorze co Grupa PCC EXOL.
Alternatywne pomiary wynikdw powinny by¢
analizowane wytgcznie jako dodatkowe, nie za$
zastepujace informacje finansowe prezentowane
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Grupy PCC EXOL. Dane te powinny by¢ rozpatrywane
tacznie ze  skonsolidowanymi  sprawozdaniami
finansowymi.

PCC EXOL prezentuje wybrane wskazniki APM,
poniewaz w jego opinii sg one zrédtem dodatkowych
(oprocz danych prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych), wartosciowych informacji o sytuagji
finansowej i operacyjnej Grupy, jak réwniez utatwiajg
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analize i ocene osigganych przez Grupe wynikdw
finansowych na przestrzeni poszczegdlnych okresow
sprawozdawczych. Spotka prezentuje te konkretne
alternatywne pomiary wynikdw, poniewaz stanowig
one standardowe miary i wskazniki powszechnie
stosowane w  analizie finansowej.  Dobor
Alternatywnych ~ pomiaréw  wynikow  zostat
poprzedzony analizg ich przydatnosci pod katem
dostarczenia inwestorom przydatnych informacji na
temat sytuacji finansowej, przeptywow pienieznych

i efektywnosci finansowej Grupy PCC EXOL i w opinii
Spotki pozwala na optymalng ocene osigganych
wynikéw finansowych.

Spotka ponadto  wskazuje, ze  wskazanym
alternatywnym pomiarom wynikdw nie nalezy
nadawa¢ wiekszego znaczenia niz pomiarom
bezposrednim, wynikajgcym ze sprawozdania
finansowego.

Tabela 5 Alternatywne pomiary wynikow i ich definicje — Grupa PCC EXOL
1H 2018 1H 2017 Zmiana
EBIT 174 14,3 3,1
EBITDA 22,2 19,6 2,6
marza brutto ze sprzedazy 13,8% 13,2% 0,6 p.p.
marza EBITDA 6,7% 6,0% 0,7 p.p-
marza EBIT 5,3% 4,4% 0,9 p.p.
marza netto 2,9% 2,6% 0,3 p.p.
1iH 2018 2017 Zmiana
wskaznik zadtuzenia ogolnego 56,6% 55,6% 1p.p.
wskaznik zadtuzenia oprocentowanego 36,1% 34,2% 1,9 p.p.
wskaznik dtug netto/EBITDA 4,2 3,6 0,5

Kierujac sie wytycznymi ESMA , Alternatywne pomiary wynikow” - 05/10/2015 ESMA/2015/1415pl,
ponizej przedstawiono ich definicje oraz sposob obliczania Alternatywnych Pomiarow Wynikow:

Nazwa Alternatywnego Pomiaru
Wynikoéw

Definicja

EBIT zysk z dziatalnosci operacyjnej tj. zysk przed odsetkami i opodatkowaniem [min zi]

EBITDA

marza brutto ze sprzedazy
marza EBITDA

marza EBIT

marza netto

wskaznik zadtuzenia ogoélnego

wskaznik zadtuzenia oprocentowanego

wskaznik dtug netto/EBITDA

zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) powiekszony o koszty niepieniezne
(amortyzacja oraz odpisy z tytutu utraty wartosci Srodkéw trwatych i wartosci
niematerialnych) [min zi]

zysk brutto ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy
EBITDA/przychody ze sprzedazy

EBIT/przychody ze sprzedazy

zysk netto/przychody ze sprzedazy

zobowigzania ogétem/pasywa ogdtem

(kredyty i pozostate zadtuzenie + zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji)/
pasywa ogdtem

(kredyty i pozostate zadtuzenie + zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji -
$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty)/EBITDA (liczona narastajgco za 12 miesiecy)
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Tabela 6 Uzgodnienie dtugu netto — Grupa PCC EXOL
iH 2018 2017
A. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 184 38 958
B. Plynnos¢ 19 184 38 958
C. Krétkoterminowe kredyty i pozostate zadtuzenie 37 252 17 803
D. Krétkoterminowe zobowigzania z tyt. wyemitowanych obligagji 248 255
E. Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe (C+D) 37 500 18 058
F. Krotkoterminowe zadtuzenie finansowe netto (C+D-B) 18 316 -20 900
G. Dtugoterminowe kredyty i pozostate zadtuzenie 93 334 99 809
H. Dtugoterminowe zobowigzania z tyt. Wyemitowanych obligacji 69 280 69 159
I. Dlugoterminowe zadtuzenie finansowe (G+H) 162 614 168 968
Zadluzenie finansowe netto (F+1I) 180 930 148 068
Tabela 7 Uzgodnienie EBITDA - Grupa PCC EXOL
Uzgodnienie EBITDA by 30.06.2017
Zysk netto 9 457 8458
[+] Podatek dochodowy biezacy i odroczony 2 510 434
[+] Amortyzacja ujeta w wyniku finansowym 4817 5325
[+] Koszty finansowe 5342 5012
[+] Udziat w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych 59 396
[=] EBITDA 22185 19 625
Tabela 8 Uzgodnienie EBITDA za 12 miesiecy - Grupa PCC EXOL
R .
Zysk netto 19 217 17 522
[+] Podatek dochodowy biezacy i odroczony 3932 -1 383
[+] Amortyzacja ujeta w wyniku finansowym 10 179 10 648
[-_I-] Zmi_ana stanu odpisdw z tytutu utraty wartosci Srodkéw trwatych i wartosci 0 2307
niematerialnych
[+] Koszty finansowe 10 200 7 969
[+] Udziat w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych -103 396
[=] EBITDA 43 425 37 459
Tabela 9 Uzgodnienie EBITDA - PCC EXOL S.A
Uzgodnienie EBITDA Eicen 30.06.2017
Zysk netto 9 286 7 977
[+] Podatek dochodowy biezacy i odroczony 2371 790
[+] Amortyzacja ujeta w wyniku finansowym 4041 4 458
[+] Koszty finansowe 5256 4 896
[=] EBITDA 20 954 18121
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Rentownos¢ Wykres 14 Wskazniki rentownosci kapitatu i aktywow w I
potroczu 2018 roku — Grupa PCC EXOL

Wskaznik rentowno$ci na  sprzedazy  brutto
uksztattowat sie na poziomie 13,8%, wobec 13,2%
rok wczesniej. Natomiast wskaznik rentownosci na
sprzedazy netto wynidst 2,9% i byt wyzszy o 0,3 p.p.
niz w I pétroczu 2017 roku.

Z kolei wskazniki rentownosci majatku (ROA) i
kapitatu wtasnego (ROE) osiggnety wyzsze poziomy
od tych w pierwszym pdtroczu 2017 roku. Wzrost
wskaznikéw jest efektem zaréwno wyzszego wyniku
netto, jak i zmian wartosci bilansowych. Omawiane
wskazniki wyliczane sg w oparciu o wynik finansowy ROA ROE
netto z ostatnich 12 miesiecy odpowiednio przed m1H 2018 m1H 2017
30.06.2018 r. i 30.06.2017 r.

Plynnos¢ i zadtuzenie

Wskazniki ptynnosci biezacej oraz szybkiej, liczone na podstawie danych bilansowych na koniec okresu
sprawozdawczego, osiggnety na koniec I pétrocza 2018 roku nizsze poziomy w poréwnaniu do danych z konca roku
poprzedniego. Osiggniete wskazniki uznawane sg za zadowalajace.

Wykres 15  Wskazniki ptynnosci w I pdtroczu 2018 roku - Grupa PCC EXOL

Biezaca plynnos¢ Szybka plynnosc
m1H 2018 w2017
Grupa PCC EXOL finansowata swoje aktywa trwate $rodkami z kapitatu wiasnego i zobowigzaniami
diugoterminowymi. Na koniec czerwca 2018 roku dtug netto Grupy PCC EXOL wynosit 180,9 min zt. Relacja dtugu

netto do EBITDA wyniosta 4,2. Kredyty zaciggniete przez Grupe majg charakter dtugoterminowy. A terminy
zapadalnosci wyemitowanych dwdch pierwszych serii obligacji przypadaja na rok 2020, a trzeciej serii na rok 2022.
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Wykres 16  Ogdlne zadtuzenie, dhug netto oraz wskaznik dtug netto/EBITDA w I potroczu 2018 roku - Grupa PCC EXOL

1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q 2018 2Q 2018

I Dtug netto I Ogdlne zadtuzenie e Dtug netto/EBITDA

Sprawnosc dziatania

Dane dotyczace przychoddw i kosztéw wykorzystywane w kalkulacji wskaznikow dot. efektywnosci liczone sg
narastajgco za ostatnie 12 miesiecy odpowiednio przed 30.06.2018 r., jak i przed 31.12.2017 r. Na koniec I pétrocza
2018 roku cykl rotacji naleznosci od odbiorcodw wynidst 54 dni i byt o 10 dni dtuzszy niz na koniec 2017 roku. Rotacja
zobowigzan wobec dostawcdéw w 2018 r. wyniosta 47 dni i skrocita sie o 4 dni w poréwnaniu do roku ubiegtego.
Natomiast wskaznik rotacji zapaséw zwiekszyt sie o 1 dzien i uksztattowat sie na poziomie 34 dni.

Wykres 17 Wskazniki sprawnosci dziatania (w dniach) w I pétroczu 2018 roku - Grupa PCC EXOL

Rotacja naleznosci od odbiorcow

Rotacja zobowigzan wobec dostawcow

Rotacja zapasow

m1H 2018 m2017

3.2.7 KLUCZOWE CZYNNIKI MAKROEKONOMICZNE

Na dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL oraz poziom realizacji zewnetrznymi sg rowniez kondycja S$wiatowej
przyjetych celéw strategicznych w znacznym stopniu i krajowej gospodarki, notowania polskiej waluty oraz
wplywa sytuacja w otoczeniu zewnetrznym, krajowa polityka pieniezna i mozliwosci w zakresie
w szczegdlnosci popyt na wyroby produkowane na finansowania zewnetrznego.

bazie srodkéw powierzchniowo czynnych, a takze
nowe technologie i trendy w poszczegdinych
branzach przemystowych. Istotnymi czynnikami
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Czynniki zewnetrzne

Na sytuacje w Polsce istotny wptyw majg przede
wszystkim stopy wzrostu PKB oraz wysokos¢ stop
procentowych.

W 2017 roku Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrdst
0 4,6% w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Zgodnie z  zatozeniami  makroekonomicznymi
Narodowego Banku Polskiego z 16 lipca 2018 r.,
tempo wzrostu PKB w catym 2018 r. prawdopodobnie
wyniesie 4,6% (korekta w gore projekcji lipcowej PKB
na tle projekcji marcowej ze wzgledu na wyzszy niz
oczekiwano odczyt tej kategorii za I kw. br.), czyli
utrzyma sie na takim samym poziomie jak w roku
2017. Wedtug ww. projekcji wzrostu gospodarczego,
wzrost PKB w 2019 r. nie powinien wyj$¢ poza
przedziat 3,3%-4,3%. Natomiast w 2020 r.
prognozuje sie wartosci z zakresu 3,0%-4,0%.

W najblizszych dwdch latach inflacja CPI bedzie sie
ksztattowata blisko celu inflacyjnego NBP (2,5%).

Na podstawie ,Raportu NBP o inflacji” z lipca 2018 r.,
w biezagcym roku nalezy spodziewaé sie wartosci
inflacji na poziomie 1,8%, w 2019 r. na poziomie
2,7%, aw 2020 r. prognozuije sie inflacje na poziomie
2,9%.

Rada Polityki Pienieznej w dalszym ciggu utrzymuje
fagodng polityke pieniezng. W 2017 roku
obowigzywata gtdwna stopa procentowa na poziomie
1,5%, ustanowiona przez Rade Polityki Pienieznej
jeszcze w marcu 2015 r. Eksperci NBP przewidujg
stosunkowo stabilny poziom stopy referencyjnej NBP
w nadchodzacych latach. Sg przekonani, ze w 2018
r. stopa referencyjna NBP pozostanie bez zmian
(1,5%). W kolejnych 2 latach przewidujg niewielki
wzrost.

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

Okolicznosci te sprawiajg, ze podjeta przez Zarzad
PCC EXOL decyzja o emisji obligacji w ramach
dywersyfikowania zrédet finansowania, spotkata sie
z zainteresowaniem inwestoréw. Papiery dtuzne
Spétki moga by¢ dla inwestordw potencjalng okazjg
do wyzszego zarobku niz depozyty w banku.

Struktura sprzedazy Grupy charakteryzuje sie
znacznym udziatem sprzedazy eksportowej. Stad tez

wyniki finansowe GK PCC EXOL w istotnej mierze
uzaleznione sg od sytuacji makroekonomicznej, nie
tylko w Polsce, ale i na rynkach zagranicznych.

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 surowcow 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 zrodta dostaw
kluczowych surowcow do produkgji i wcigz poszukuje
alternatywnych dostawcow.

Czynniki wewnetrzne

Wsrdd czynnikdw wewnetrznych, majacych istotny
wplyw na rozwoj Grupy, definiuje sie m.in.
kontynuacie planowanych celéw strategicznych
Grupy, terminowg realizacje planéw inwestycyjnych,
rozbudowe dzialu badawczo-rozwojowego oraz
stabilng kadre zarzadzajaca.

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

Terminowa realizacja plandw inwestycyjnych,
w szczegdlnosci  zwigzanych z  rozszerzeniem
istniejacych i budowg nowych instalacji
produkcyjnych, ma kluczowy wplyw na pozycje
konkurencyjng, dynamike rozwoju i rentownos¢
dziatalnosci spotek Grupy PCC EXOL.

Rozwoj 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
rozwdj.
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4.INNE ISTOTNE ZDARZENIA I INFORMACIE

4.1 ZNACZACE UMOWY I ZDARZENIA

Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej

W dniu 5 stycznia 2018 r. Pani Kamilla Spark ztozyta
rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej Spétki.

Powotanie Cztonkéw Rady Nadzorczej

W dniu 9 stycznia 2018 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, celem uzupetnienia skfadu Rady
Nadzorczej, powotato 2 Cztonkdéw Rady Nadzorczej:
Pana Arkadiusza Szymanka i Pana Roberta Pabicha.

Nabycie udziatow

W dniu 8 marca 2018 r. Elpis Sp. z 0.0. nabyt 100%
udziatéw spotki PCC Oxyalkylates Malaysia Sdn. Bhd.
z siedzibg w Malezji, co jest tozsame z utworzeniem
spotki celowej, dedykowanej do realizacji projektu,
zZwigzanego z rozpoczeciem przygotowan do realizacji
potencjalnej inwestycji produkcji oksyalkilatow
w Malezji, jak i z realizacja inwestycji i prowadzeniem
dziatalnosci w oparciu o inwestycje. tgczna wartosc
nabytych udziatéw PCC Oxyalkylates Malaysia wynosi
2 MYR, co stanowi w przeliczeniu réwnowartosc 1,73
zt wedtug kursu NBP na 8 dzien marca 2018 r.

Nabycie udziatdbw w PCC Oxyalkylates Malaysia nie
stanowi o podjeciu decyzji przez Elpis o realizacji
projektu.

Uchwata o dywidendzie

W dniu 20 kwietnia 2018 r. Zwyczajne Walne

Zgromadzenie podjeto uchwate w sprawie podziatu

zysku netto Spotki za 2017 rok i wyptaty dywidendy,

w ktorej postanawia podzielic zysk netto Spotki

w kwocie 18 103 502,05 zt za okres od 1 stycznia

2017 roku do 31 grudnia 2017 roku, w nastepujacy

Sposob:

— kwota 15523 593,66 zt na wyptate dywidendy
dia akcjonariuszy Spotki, wyptacana
akcjonariuszom proporcjonalnie do posiadanych
akgji, to jest w wysokosci 0,09 zt na jedng akcje,

—  kwota 2 579 908,39 zt na kapitat zapasowy.

Dzien dywidendy zostat ustalony na dzien 30 kwietnia
2018 roku. Dywidenda zostata  wyptacona
akcjonariuszom w dniu 10 maja 2018 roku.

Wyptatg dywidendy objete byty wszystkie akcje
Spotki w liczbie 172 484 374, w tym 124 066 000
akcji uprzywilejowanych i 48 418 374 akcje zwykte.

Umowa pozyczki

W dniu 26 kwietnia 2018 PCC EXOL S.A. zawarfa
umowe pozyczki ze spotkq zalezna Elpis Sp. z 0.0. na
kwote 2 500000 2z, na stalym oprocentowaniu
wynoszacym 6,2%. Pozyczka zostata sptacona w dniu
13.06.2018 r. tj. przed ustalonym terminem sptaty.

4.2 INNE ISTOTNE ZDARZENIA PO 30 CZERWCA 2018 R.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

W dniu 23 lipca 2018 r. Komisja Nadzoru
Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny
obligacyjny Spétki. Bedzie on podstawg do emisji i

4.3 POZOSTALE INFORMACJE

publicznego oferowania kolejnych serii obligacji
Spotki, emitowanych w ramach III Programu Emisji
Obligacji o wartosci nie wyzszej niz 200 000 000
(dwiescie milionéw) ztotych.

Poreczenia kredytow i pozyczek, gwarancje

W I pétroczu 2018 roku nie miaty miejsca nowe
transakcje w zakresie: udzielenia przez PCC EXOL lub
przez jednostke od niej zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzielenia gwarancji - facznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,

gdzie faczna wartos¢ istniejacych poreczen lub
gwarandji jest znaczaca.
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Transakcje z podmiotami powigzanymi

Szczegotowe informacje na temat transakcji
pomiedzy podmiotami powigzanymi ujete sg w nocie
2.6.17 skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Postepowania sadowe

Spotka PCC EXOL ani zadna spotka z Grupy
Kapitatowej, nie toczy przed sadem, organem
wihasciwym dla postepowania arbitrazowego, ani
organem  administracji  publicznej, istotnego
postepowania  dotyczacego  zobowigzan oraz
wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej.

Stanowisko Zarzadu odnosnie prognoz oraz
ocena zarzgdzania zasobami finansowymi

Grupa nie publikowata prognoz na rok 2018,
w zwigzku z czym nie podaje sie objasnienia rdznic
pomiedzy wynikami finansowymi  wykazanymi
w raporcie za I pditrocze 2018 roku, a wczesniej
publikowanymi prognozami.

Oczekuje sie, ze w kolejnych okresach Grupa PCC
EXOL bedzie generowata przeptywy pieniezne z
dziatalnoSci operacyjnej, ktore w potgczeniu z
przychodami uzyskiwanymi z aktywow 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 majatkowo-kapitatowej
i utrzymanie zdolno$ci do regulowania zobowigzan.
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5.STRUKTURA GRUPY

5.1 SKtAD GRUPY KAPITALOWE]

Na dzien 30 czerwca 2018 roku sktad Grupy Kapitatowej przedstawia sie nastepujgco:

Rysunek 1  Struktura Grupy Kapitatowej PCC EXOL

PCCEXOL S.A.
Jecdinosths dotrenuiecs

100% 50%

PCC Chemax Inc.* Elpis Sp.z 00, **

Pledmont, USA Brzeg Dolny, Polska
kapital zakladovwy kapital zakkadowy
1UsD SO050004
100 sk 100100 udniahow
100%
* 300K RotsoRdowans metody peing
0o honsoliowan & Meoy -
praw whasros | PCC Oxyalkylates Malaysia

Sdn. Bhd., Malezja

kKapital zadladowy
2 MYR

2 udzlaly

Poczawszy od 2017 r. spétka Elpis Sp. z o0.0. (Elpis)
podlega konsolidacji metodg praw wiasnosci.

Spotki PCC EXOL Kimya Sanayi Ve Ticaret Limited
Sirketi oraz PCC EXOL PHILIPPINES INC. w likwidacji
nie zostaty objete konsolidacja ze wzgledu na brak
istotnoéci 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)
rachunkowosci, zmiany wartoéci szacunkowych
i korygowanie btedéw, ktdéry zezwala na odstgpienie
od zasad okreSlonych w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowe;j.

W I potroczu 2018 roku nie zaszty zadne zmiany w
zasadach zarzadzania Spdtkg PCC EXOL ani Grupa
Kapitatowa.

W dnia 8 marca 2018 roku spétka Elpis nabyta 100%
udziatow w PCC Oxyalkylates Malaysia Sdn. Bhd. z
siedzibg w Kuala Lumpur w Malezji.

Dnia 22 czerwca 2018 r. Nadzwyczajne
Zgromadzenie WspdInikow spoétki Elpis Sp. z o.0.
podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu

PCC EXOL Kimya Sanayi
Ve Ticaret Limited Sirketi w likwidacjl

100% 99,99%
PCC EXOL PHILIPPINES INC

Istambul, Turcja Batangas, Filipiny

kapital zakladowy kapitd zakladowy
101,000 TRY 1000000 Phy
4 040 udsaldow 1000000 akcn

zaktadowego Spotki z kwoty 5 005 000 zt o kwote
6 000 000 zt czyli do kwoty 11 005 000 zt poprzez
utworzenie 120.000 nowych udziatéw o wartosci
nominalnej 50 zt kazdy udziat. Udzialy zostaty objete
przez dotychczasowych wspolnikéw tj. PCC Rokita
SA, ktéra objeta 60.000 nowoutworzonych udziatéw
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy udziat, o facznej
wartosci nominalnej 3 000 000 zt oraz PCC EXOL SA,
ktéra objeta 60.000 nowoutworzonych udziatéw o
wartosci nominalnej 50 zt kazdy udziat, o facznej
warto$ci nominalnej 3 000 000 zt. Podwyzszenie nie
zostato jeszcze zarejestrowane w KRS.

Poza wyzej wymienionymi, nie zaszty zadne inne
zmiany w organizacji Grupy Kapitatowej PCC EXOL,
w tym w wyniku potaczenia, uzyskania lub utraty
kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycji
dtugoterminowych, a takze w wyniku podziatu,
restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci.

PCC EXOL nie dokonywata zadnych inwestycji
kapitatowych w inne podmioty, poza grupg jednostek
powigzanych.
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5.2 KAPITAL ZAKLADOWY I AKCJE

Kapitat zaktadowy PCC EXOL dzieli sie na
172 484 374 akcje o wartosci nominalnej 1 zt kazda.
Akcje serii A, B i C1 sg akcjami imiennymi nalezgcymi
do PCC SE i daja specjalne uprawnienia kontrolne. Sa
to akcje uprzywilejowane co do gtosu, w ten sposob,
ze na kazda z nich przypadajg dwa gtosy na Walnym
Zgromadzeniu. Akcje serii E sg akcjami imiennymi
zwyktymi. Akcje serii C2 i D sg akcjami zwyktymi na
okaziciela. Akcje serii C2 i D sg notowane na Gietdzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Nie istniejg zadne ograniczenia w wykonywaniu
prawa gtosu dla zadnej z akcji Spotki PCC EXOL.

Nie istniejg Zzadne ograniczenia  dotyczace
przenoszenia prawa wiasnosci papierow
wartosciowych Spoétki.

Akcjonariuszem wiekszo$ciowym PCC EXOL jest PCC
SE. Na dzien 28 sierpnia 2018 roku posiadat
148 033 766 akcji Spdtki PCC EXOL S.A., stanowiace
85,83% udziatu w kapitale zaktadowym oraz dajace
272 099 766 gtosbw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki, co stanowi 91,75% udziatu w ogdlinej liczbie
gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

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

Wykres 18  Struktura akcjonariatu PCC EXOL S.A. na dzien 28.08.2018

WPCC SE W Pozostali
Tabela 10  Struktura akcjonariatu PCC EXOL S.A. na 28.08.2018

. . . Udziat

Akcjonariusz Seria L|cz[I;:ta]kc1| wllj(:ZIi:;Ie Liczba gtosow glosow
: P na WZA

PCCSE A, B, Cl 124 066 000 71,93% 248 132 000 83,67%
akcje uprzywilejowane
R SE C2,D, E 23 967 766 13,90% 23 967 766 8,08%
akcje zwykte
PCC SE razem 148 033 766 85,83% 272 099 766 91,75%
HErEEEl C2,D 24 450 608 14,17% 24 450 608 8,25%
akcje zwykte
Razem 172 484 374 100% 296 550 374 100%

W okresie od przekazania poprzedniego raportu
okresowego tj. od dnia 18 maja 2018 roku nie miata
miejsca zmiana w strukturze wiasnosci znaczacych
pakietow akcji.

Na dzien publikacji raportu Spétka nie posiada
informacji, aby w grupie pozostatych akcjonariuszy
byt akcjonariusz przekraczajacy prédg 5% ogdinej
liczby gtosow.
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Tabela 11  Akcje bedace w posiadaniu 0sob zarzadzajacych i nadzorujgcych PCC EXOL S.A.
28.08.2018 18.05.2018
Osoba Nominalna Udziat w Nominalna Udziat w
Liczba akgji wartos¢ kapitale Liczba akcji wartosc kapitale
akcji w zt zakladowym akcji w zt zakladowym
Rada Nadzorcza
Waldemar
Preussner za 148 033 766 148 033 766 85,82% 148 033 766 148 033 766 85,82%
posrednictwem
PCC SE
WY 2 905 850 2 905 850 1,68% 2 905 850 2 905 850 1,68%
Klimkowski
Zarzad
Rafat Zdon 1946 354 1 946 354 1,13% 1 946 354 1946 354 1,13%

Ponadto, Mirostaw Siwirski — Prezes Zarzadu posiada 165.227 imiennych warrantdw subskrypcyjnych Spotki serii A,
uprawniajacych do objecia 165.227 akcji zwyktych Spdtki na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 165 227 z,
przy czym 1 warrant uprawnia do objecia 1 akcji. Ilo$¢ posiadanych warrantéw nie ulegta zmianie od dnia
przekazania ostatniego raportu okresowego.
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6. ZARZADZANIE RYZYKIEM

Dziatalno$¢ Spotki oraz spotek z Grupy PCC EXOL jest narazona na rozne rodzaje ryzyk, takich jak np.: operacyjne,
finansowe, biznesowe zwigzane z sytuacja makroekonomiczng, polityczne, prawne, cyberterrorystyczne
Srodowiskowe oraz reputacyjne. Nie mozna wykluczy¢, ze mogg istnie¢ 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 PCC EXOL, uwarunkowania techniczne i technologiczne, skomplikowany i innowacyjny proces
produkcyjny, dziatalno$¢ podejmowang przez konkurencje, a takze czeste zmiany prawne i koniecznosé
przestrzegania przez Grupe nie tylko ustawodawstwa polskiego, ale réwniez unijnego oraz prawa
miedzynarodowego, ponizej wskazane rodzaje dziatan podejmowanych przez Grupe oraz stosowane mechanizmy
zabezpieczajgce moga wytgcznie stuzy¢ ograniczeniu ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, nie moga go
jednak catkowicie wykluczy¢. Dlatego niniejszego raportu nie nalezy traktowac jako formy jakiegokolwiek

zapewnienia ani gwarancji, zarébwno o charakterze wyraznym jak i dorozumianym.

6.1 RYZYKO OPERACYJINE

Ryzyko zakidcen procesow produkcyjnych lub
wystapienia powaznej awarii przemystowej

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PCC
EXOL polega na wytwarzaniu i przerobie substancji
chemicznych. Cze$¢ surowcow wykorzystywanych
w produkcji ma wtasciwosci palne, wybuchowe lub
toksyczne, ktére mogag stwarzaC zagrozenie dla
Srodowiska naturalnego, zdrowia oraz zycia
pracownikdw Grupy, a takze mieszkancow 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
o duzym ryzyku zwigzanym z produkcjg chemiczng,
zostata zaliczona do zakladéw stwarzajacych
zagrozenie wystgpienia powaznej awarii
przemystowej. Zaktdcenia proceséw produkcyjnych
mogg nastgpi¢ w wyniku szeregu zdarzen
niezaleznych od Spotki, takich jak strajki, akcje
protestacyjne, spory zbiorowe, wypadki przy pracy,
braki dostaw lub opdznienia w dostawach surowcow,
zaktocenia w dostawach energii do produkcji (na
przyktad zniszczenie instalacji przesytowej z powodu
huraganu), a takze wystapienia takich zdarzen jak:
kleski zywiotowe, ataki terrorystyczne (na przykfad
na instalacje wykorzystywane przez Emitenta badz
tez poprzez uprowadzenie transportu z produktami
wytwarzanymi przez Emitenta) czy akty sabotazu..

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
wystgpieniem powaznych awarii przemystowych. Nie
ma jednak pewnosci, ze systemy te bedg w stanie
wyeliminowa¢ powstanie i rozprzestrzenienie sie
zagrozen zwigzanych z powyzszymi zdarzeniami.
Wszystkie uszkodzenia obiektdw Spotki lub jej spotek
zaleznych, skutkujace  krétkoterminowymi  lub
dtugotrwatymi przerwami w dziatalnosci, z powodu
koniecznosci przeprowadzenia napraw lub likwidagji
skutkéw moga wywrze¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL.

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

Ze wzgledu na specyfike branzy chemicznej, w
przypadku wiekszosci surowcéw wykorzystywanych
przez PCC EXOL i spdtki z Grupy, istnieje ograniczona
dostepno$¢  spowodowana  niewielkg  liczbg
dostawcéw na rynku, dlatego tez nie mozna
wykluczy¢ zwiekszonego ryzyka nieprzewidzianych
trudnosci we wspotpracy z niektérymi dostawcami.

W przypadku tlenku etylenu, stanowigcego jeden
Z gldéwnych surowcow wykorzystywanych
w wiekszosci proceséw produkcyjnych PCC EXOL,
Spotka jest w znacznym stopniu uzalezniona
surowcowo od PKN ORLEN S.A., ktéry jest
kluczowym dostawcag tego surowca. W przypadku
pozostatych surowcéw, spdtki z Grupy PCC EXOL nie
sg kluczowymi ani strategicznymi odbiorcami u
zadnego z dostawcéw. Sytuacja ta moze skutkowac
zaktéceniami w dostawach kluczowych dla Grupy PCC
EXOL surowcow, a co za tym idzie, w zapewnieniu
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ptynnosci  produkcji i zabezpieczeniu sprzedazy
produktéw do klientdw.

Ponadto istnieje ryzyko, iz ktéry$ z wiodgcych
dostawcdw PCC EXOL w zakresie alkoholi
tluszczowych utraci Certyfikat RSPO,
a w konsekwencji nie bedzie moégt 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 wplywat na sprzedaz
surfaktantdéw z certyfikatem RSPO do strategicznych
klientéw Spotki.

Ograniczenia w dostawach surowcdw do spotek
Grupy lub ograniczenie ilosci dostarczanych
surowcow mogg spowodowac przerwy w produkcji,
zmniejszenie lub wstrzymanie produkcji. Moga one
rowniez wptyng¢ na wzrost kosztow produkciji,
zmniejszenie  wielkosci  dostaw  produktow  do
klientow lub opdznienia w dostawach produktéw. W
konsekwencji moze to mie¢ negatywny wptyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowg Ilub  wyniki
dziatalnosci Grupy. W celu ograniczenia tego ryzyka,
Grupa nieustannie  poszukuje  alternatywnych
mozliwosci zaopatrzenia surowcowego i poprawy
swojej pozycji negocjacyjnej wobec dostawcow.

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Dziatalno$¢ gospodarcza Grupy Kapitatowej PCC
EXOL jest dziatalnoscig ucigzliwg i mogacg wywiera¢
negatywny  wplyw  na Srodowisko  naturalne.
W zwigzku z powyzszym Spotka musi posiadac
niezbedne zezwolenia na korzystanie ze Srodowiska
naturalnego, przestrzega¢ okreslonych przepisami
prawa standardow korzystania ze S$rodowiska
dotyczacych w szczegdlnosci emisji substancji do
powietrza, prowadzenia gospodarki wodno-$ciekowej
i gospodarowania wytworzonymi odpadami. Grupa
Kapitatowa PCC EXOL musi roéwniez zapewnic
odpowiednie dziatania prewencyjne i dorazne
w obszarze ochrony $rodowiska i ratownictwa
chemicznego  na wypadek awarii. W zwigzku
z ciggtym zaostrzaniem przepisow $rodowiskowych,
nie mozna wykluczy¢ w przysztosci kolejnych zmian
legislacyjnych, ktére w  konsekwencji moga
prowadzi¢ do koniecznosci poniesienia okreslonych
naktaddw inwestycyjnych, a tym samym mogg miec
negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej PCC EXOL.

PCC EXOL S.A. dysponuje wszystkimi koniecznymi dla
swojej dziatalnosci zezwoleniami, tj. pozwoleniami
zintegrowanymi na korzystanie ze $rodowiska dla
instalacji objetych wymaganiami Dyrektywy IED

(Industrial Emission Directive). Udzielone pozwolenia
zintegrowane sg wazne bezterminowo.

Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkow
przy pracy i choréb zawodowych

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig oraz specyfikg
branzy, w ktérej dziata Grupa Kapitatowa PCC EXOL,
cze$¢  pracownikow  zatrudnionych jest na
stanowiskach narazonych na czynniki szkodliwe i
ucigzliwe. Istnieje ryzyko wystgpienia chordb
zawodowych u pracownikdw, a takze szczegdlne
ryzyko wypadkéw Smiertelnych czy wypadkow
powodujacych trwatg niezdolno$¢ do pracy. W
spotkach Grupy nie odnotowano dotad wypadku
Smiertelnego przy pracy, nie odnotowano rowniez
wypadku, ktorego konsekwencjami bytaby trwata
niezdolnos¢ do pracy ani nie odnotowano przypadku
choroby zawodowej.

W przypadku zwiekszenia wymogow zwigzanych
z bezpieczenstwem i higieng pracy, spotki z Grupy
PCC EXOL mogtyby by¢ zobowigzane do poniesienia
dodatkowych kosztéw. Mogtoby to mieé istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg
lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia wystapienia
pracowniczych sporéw zbiorowych

W spétce PCC EXOL funkcjonuja 4 organizacje
zwigzkowe, do ktdrych na dzien publikacji raportu
nalezy 37 pracownikéw. Z racji przynaleznosci ok.
15% zatogi Spétki do zwigzkow zawodowych, Spétka
PCC EXOL jest narazona na ryzyko prowadzenia
pracowniczych sporéw zbiorowych, w zwigzku z czym
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 odmowa 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 systeméw informatycznych

Dziatalno$¢ spdtek z Grupy PCC EXOL wigze sie
z wykorzystaniem systeméw informatycznych
koniecznych zaréwno dla prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej, jak i do zadan zwigzanych z
zarzadzaniem Grupa. PCC EXOL oraz jej spoiki
zalezne  wykorzystujg ponadto zaawansowane
programy informatyczne stuzace do nadzorowania
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procesow produkcji. Obszar teleinformatyki jest
obstugiwany przez PCC IT SA z siedzibg w Brzegu
Dolnym, bedaca spdtka zalezng od PCC SE. Spdtka ta
peti role centrum kompetencyjnego IT, $wiadczac
ustugi informatycznej oraz telekomunikacyjnej,
utrzymywania serweréw, domen internetowych oraz
udostepnianiem sprzetu dla czesci spotek z Grupy
PCC EXOL.

Wystgpienie awarii  systemdéw informatycznych
wykorzystywanych w spotkach z Grupy PCC EXOL
mogtoby skutkowa¢ czasowym przestojem w
produkgcji, @ w rezultacie mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢ operacyjng lub  wyniki
finansowe Grupy.

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

Spdtka, w celu ograniczenia ryzyka oraz minimalizacji
skutkéw  potencjalnych atakow na  systemy
sterowania DCS podejmuje dziatania oparte o normy
NIST SP 800.

W procesie zarzadzania przedsiebiorstwem, PCC
EXOL wykorzystuje zintegrowany system
informatyczny. W toku dziatalnosci nie mozna
wykluczy¢é 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¢
realizacje  zatozonych  celdw  ekonomicznych
w okreSlonym  czasie.  Spdtka  przeciwdziata
wystgpieniu  tego  ryzyka poprzez = rozwdj
wykorzystywanych technologii informatycznych.

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

Podmiotem dominujgcym w stosunku do PCC EXOL
jest PCC SE. Dzieki posiadaniu wiekszosci gtosow na
Walnym Zgromadzeniu PCC EXOL SA, PCC SE moze
wywierac istotny wplyw na decyzje w zakresie
najwazniejszych spraw korporacyjnych dotyczacych
funkcjonowania Spdtki, takich jak zmiana Statutu,
podwyzszenia czy obnizenia kapitatu zaktadowego
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 gtosow 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 dziataC w sposob najbardziej korzystny dla
Grupy PCC SE, co moze nie pokrywac sie z interesami
Spotki lub innych akcjonariuszy.

Grupa PCC EXOL jest silnie powigzana z podmiotami
z Grupy Kapitatowej PCC SE. Powigzania te obejmuja
miedzy innymi sprzedaz produktéw Spotki do
podmiotow z Grupy Kapitatowej PCC SE oraz
dokonywanie przez podmioty z Grupy Kapitatowej
PCC SE na rzecz PCC EXOL dostaw surowcéw, a takze
Swiadczenie na rzecz Spétki oraz spétek z Grupy PCC
EXOL ustug koniecznych dla wykonywania przez nie
biezacej dziatalnosci. Szczegdlnie silne powigzanie
dotyczy spétki PCC IT SA, a takze spdtek Grupy PCC
Rokita, w zakresie dostaw medidéw i korzystania z
infrastruktury na terenie zaktadu przemystowego w
Brzegu Dolnym oraz obstugi w obszarze kadr i ptac,
ksiegowosci,  utrzymania  ruchu, zarzadzania
odpadami, ochrony $rodowiska, dozoru
technicznego, ustug analitycznych.

Istnieje ryzyko, ze w sytuacji ewentualnego wyjscia
Spdtki PCC EXOL z Grupy Kapitatowej PCC SE,
zaistnieje koniecznos¢ Zaangazowania
alternatywnych dostawcéw ustug i surowcdw
$wiadczonych/dostarczanych aktualnie przez
podmioty z Grupy Kapitatowej PCC SE, co moze mie¢
istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowg lub wyniki dziatalnosci Spotki.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikow

Jednym z gtdwnych czynnikéw warunkujgcych
sukces w dziatalnosci Spétki oraz spétek z Grupy PCC
EXOL jest zdolno$¢ do utrzymania wysoko
wykwalifikowanej kadry zarzadzajgcej i kluczowych
pracownikdw. Nie ulega watpliwosci, ze obecna
pozycja rynkowa i sytuacja finansowa PCC EXOL SA
oraz Grupy s w duzym stopniu efektem wiedzy i
doswiadczenia obecnego kierownictwa Spétki oraz
spétek z Grupy PCC EXOL i jej kluczowych
pracownikdw. Ewentualna utrata najlepszych
menedzerow oraz wykwalifikowanego personelu
moze sie wigza¢ z ryzykiem pogorszenia jakosci
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zarzagdzania Spotka oraz spotkami z Grupy PCC EXOL,
co w konsekwencji mogtoby spowodowac okresowe
zakidcenie funkcjonowania PCC EXOL lub spotek z
Grupy PCC EXOL i negatywnie wptyng¢ na tempo
realizacji jego plandw rozwojowych. Nie ma
pewnosci, ze Spotce oraz spétkom z Grupy PCC EXOL
uda sie w przysziosci zatrzymac cztonkdéw wyzszego
kierownictwa i kluczowego personelu czy tez
wprowadza¢ do kadry zarzadzajgcej nowych

6.2 RYZYKO FINANSOWE

wykwalifikowanych pracownikéw. Jednakze
dotychczasowa analiza pokazuje, ze przypadki odejs¢
cztonkdw wyzszego kierownictwa i kluczowego
personelu sg sporadyczne. Ponadto w celu
ograniczenia tego ryzyka Spoétka oraz spotki z Grupy
PCC EXOL prowadzi szereg dziatan majacych na celu
utrzymanie i pozyskanie najlepszych pracownikow
poprzez rozwoj motywacyjnego systemu
wynagrodzen i szeroki program szkolen.

Ryzyko wzrostu kosztow finansowania

Spotki Grupy Kapitatowej PCC EXOL w znacznej
mierze finansujg swojg dziatalnos¢ kapitatem obcym,
w tym m.in. kredytami bankowymi, ktérych
oprocentowanie zalezne jest od stawki referencyjnej
oraz od marzy doliczanej przez kredytodawce. W celu
ograniczenia ryzyka wzrostu stop procentowych PCC
EXOL zdecydowata sie zastosowaé strategie
zabezpieczajace, zawierajgc transakcje IRS (Swap
stopy procentowej). Niezaleznie od tego faktu Grupa
PCC EXOL w dalszym ciggu monitoruje stopien
narazenia na ryzyko wzrostu stopy procentowej i nie
wyklucza w przysztosci podjecia dalszych dziatan
ograniczajgcych to ryzyko. Do wzrostu kosztow
finansowania bankowego moze réwniez przyczyni¢
sie niespetnienie niektorych warunkéw umoéw
kredytowych, co w konsekwencji moze umozliwi¢
kredytodawcom podwyzszenia marzy.

Ryzyko finansowania odbiorcow

Grupa PCC EXOL prowadzi sprzedaz produktow
i ustug z odroczonym terminem pfatnosci, w wyniku
czego istnieje ryzyko nieotrzymania od kontrahentéw
nalezno$ci za dostarczone produkty i ustugi,
zwlaszcza, ze duza czes$¢ odbiorcow Grupy PCC EXOL
to firmy, ktdre testujg rozwigzania dostarczane przez
Grupe i nie sg zwigzane z nig dtugoletnig wspodtpraca.
W celu zminimalizowania ryzyka kredytowego Grupa
prowadzi biezacy monitoring naleznosci, stosujgc
procedure windykacyjng, procedure odsetkowg oraz
procedure przyznawania limitow kredytowych, jak
réwniez ubezpiecza przewazajacg czeS¢ naleznosci
handlowych.

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

Jednoczesnie w ramach optymalizacji obszaru
zarzadzania ptynnoscig w Grupie Kapitatowej PCC SE
prowadzony jest program wewnatrzgrupowych

pozyczek i bondéw dtuznych. Spotki posiadajgce
nadwyzki  finansowe udzielajg = wewnetrznych
pozyczek lub inwestujg w bony dtuzne emitowane
przez spotki, ktdre posiadajg niewystarczajgcg ilos¢
gotdwki. Z racji, iz srodki te alokowane sg wewnatrz
Grupy PCC SE, PCC EXOL postrzega ryzyko w tym
zakresie jako nieistotne.

Ryzyko kursowe

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

W I pbtroczu 2018 roku ponad 50% dostaw towarow,
materiatow i ustug wykorzystywanych przez Grupe
PCC EXOL do produkcji pochodzito z importu. Biorgc
pod uwage réwniez zakupy towardw, materiatow i
ustug kwotowanych w walucie obcej, za ktére Grupa
ptaci w PLN, mozna przyja¢, ze okoto 90% kosztow
narazona jest na ryzyko kursowe.

Sprzedaz eksportowa w I podtroczu 2018 roku
stanowita blisko 44% skonsolidowanych przychoddw
ze sprzedazy Grupy, przy czym rowniez sprzedaz
krajowa jest kwotowana w walucie obcej. W zwigzku
z tym mozna przyjac, ze okoto 95% sprzedazy jest
narazona na ryzyko kursowe. Mechanizm, ktéry PCC
EXOL wykorzystuje w relacjach handlowych na rynku
polskim polega na kwotowaniu (ofertowaniu)
produktéw i ustug w EUR, co umozliwia klientom
poréwnywanie cen z ofertami konkurencji. Faktury
dla polskich odbiorcow wystawiane sg w PLN, po
przeliczeniu ceny po kursie z dnia poprzedzajgcego
wycene oferty.

W zwigzku z posiadaniem spdétek zagranicznych
oprécz  kosztéow  towardw i materiatow
wykorzystywanych do produkcji, Grupa ponosi koszty
dziatalnosci biezacej tych podmiotdw w walutach
obcych, dotyczy to kosztdw zatrudnienia, kosztow
wynajmu, mediéw, podatkéw i opfat, etc.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz ze wzgledu na fakt, ze
zarédwno wiekszo$¢ przychodéw ze sprzedazy Grupy
jak i cze$¢ jej kosztdw jest uzalezniona od kursow
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walutowych, wahania kursowe walut czesciowo sie
kompensuja, a ich ostateczny wptyw na wyniki Grupy
zalezny jest od wielkosci zmian kurséw oraz skali
importu i eksportu w danym okresie.

Grupa PCC EXOL zwykle narazona jest na ryzyko
aprecjacji ztotego wzgledem euro oraz dolara
(przychody w walucie sg wyzsze niz koszty w
walucie), dlatego tez dopuszcza sie mozliwosc
stosowania strategii zabezpieczenia sie przed
gwattownym  umocnieniem  ztotdwki.  Grupa
dopuszcza mozliwos¢ wykorzystania instrumentow
pochodnych do zarzadzania ryzykiem walutowym,
koncentrujgc jednak swoje dziatania w tym zakresie
na stosowaniu hedgingu naturalnego polegajgcego
na finansowaniu dziatalnosci 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
przychoddéw ze sprzedazy denominowanych Ilub
indeksowanych w EUR.

Do dnia 09.03.2016 r. PCC EXOL czeSciowo
finansowata sie pozyczka wiascicielska. Zaciggnieta
przez PCC EXOL pozyczka walutowa wyceniana byta
na kazdy dzien bilansowy po Srednim kursie
walutowym ogtaszanym przez NBP tego dnia.
W konsekwencji  Spdtka narazona byla na
wystepowanie  roznic  kursowych ~ mogacych
powodowa¢  dodatkowg  zmienno$¢  wyniku
finansowego. W celu ograniczenia zmiennosci
prezentowanych wynikéw ksiegowych, Spétka objeta
zasadami rachunkowosci zabezpieczen przeptywow
pienieznych  wspomniang pozyczke walutowg,
wyznaczajac jg jako instrument zabezpieczajgcy na
zabezpieczenie  okredlonych  przychodow  ze
sprzedazy denominowanych lub indeksowanych w
EUR, z ktérych wynika ryzyko walutowe. W wyniku
zastosowania powyzszych zasad rachunkowosci
zabezpieczen Spodtka na dzien 31.12.2017 roku ujeta
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w pozycji ,inne
skumulowane dochody catkowite” kwote 1,1 min z,
stanowigca czescé skuteczna powigzan
zabezpieczajgcych (niezrealizowane dodatnie rdznice
kursowe od pozyczek walutowych). Kwota ta dotyczy
instrumentéw finansowych, ktore w catosci wygasty
9 marca 2016 roku ibedzie odniesiona do
sprawozdania z dochodéw w okresie, w ktérym
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 moga miec
charakter zewnetrzny, tzn. by¢ niezalezne od Grupy
oraz wewnetrzny pozostajagcy w obszarze jej
wptywdw. Do czynnikdéw zewnetrznych nalezy miedzy
innymi gwattowny wzrost cen surowcéw, niemozliwy
do przetozenia na ceny produktdw, niekorzystana
zmiana kurséw walutowych, niespodziewany wzrost
stdp procentowych, agresywne dziatania konkurencji,
zmiany w przepisach prawa, etc. Wewnetrznymi
przyczynami mogg by¢ trudnosci w Scigganiu
naleznosci, nadmierny wzrost zapasoéw, niewtasciwe
relacje miedzy aktywami obrotowymi
a zobowigzaniami krétkoterminowymi, zbyt wysokie
zadtuzenie w odniesieniu do wysokosci kapitatow
wiasnych, niedostateczna kontrola kosztéw, mato
konkurencyjna strategia rozwoju, duze naktady na
nietrafione inwestycje oraz inne. Jednoczesnie
pogorszenie ptynnosci finansowej moze takze
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 wystapig takze problemy
z zacigganiem kredytow, wzrosnie takze ich cena.
Catkowita utrata ptynnosci finansowej moze
spowodowac bankructwo Spoétki lub spotek z Grupy
PCC EXOL.

Ponadto w ostatnich latach Spdtka zwiekszyta udziat
Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji zmniejszajac
jednoczesnie kapitat obcy pozyskany w postaci
kredytéw bankowych. Spoétka zaktada utrzymanie w
przysztosci podobnej struktury finansowania. Na
wypadek jednak gdyby nie byto mozliwe pozyskanie
érodkdéw przez emisje obligacji, Spdtka bedzie
musiata zwiekszy¢ udziat alternatywnych Zzrédet
finansowania jakim jest kapitat wiasny (pozyskany od
inwestoréw), a takze kredyty bankowe oraz pozyczki.
Poniewaz ocena zdolnosci kredytowej na potrzeby
pozyskania $rodkéw w drodze kredytu czy pozyczki
dokonywana jest przez zewnetrzne i niezalezne
instytucje, nalezy mie¢ na uwadze, ze w przypadku
negatywnej oceny zdolnosci kredytowej i trudnosci w
pozyskaniu innych zrédet finansowania, Spétka moze
utraci¢ zdolno$¢ do regulowania zobowigzan, co
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sie wynikow
finansowych i ptynnosci Grupy. Spétka prowadzac
polityke finansowania dziatalnosci dopuszcza jednak
zwiekszanie zaangazowania zaréwno kapitatu
wiasnego, jak i obcego w postaci poza wymienionymi
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kredytami bankowymi, czy pozyczkami, takze udziat
$rodkéw uzyskiwanych w ramach pomocy publicznej
oraz dtuznych papieréw wartosciowych, a wybor
konkretnego rodzaju  finansowania zawsze
poprzedzony jest szczegdtowg analizg warunkdéw
danego finansowania, w tym otoczenia rynkowego i
alternatywnych Zrodet kapitatu dostepnych dla
Spotki. Takie zréznicowanie zasadniczo pozwala na
optymalizacje zrodet finansowania i zwieksza
swobode w podejmowaniu decyzji 0 zaangazowaniu
zewnetrznych srodkow.

Spotki z Grupy, w tym PCC EXOL, posiadajg obecnie
petng zdolnos¢ do regulowania swoich zobowigzan,
jednakze nie mozna wykluczyé potencjalnego
pogorszenia tej sytuacji w przysztosci. W celu
minimalizacji tego ryzyka PCC EXOL oraz spdtki z
Grupy na biezaco monitorujg = zewnetrzne
i wewnetrzne czynniki ewentualnego pogorszenia

Tabela 12 Rodzaje ubezpieczen w Spotce

zdolnosci  ptatniczej oraz podejmujg dziatania
w kierunku  maksymalizacji  udziatu  kapitatu
dlugoterminowego w finansowaniu spétek oraz
dywersyfikacji zrodet ich finansowania.

Ryzyko niewystarczajacej
ubezpieczeniowej

ochrony

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

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

Segmenty Majatek Odpowiedzialnosé 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

(*) Umowy zawierane sg na czas inwestycji

Spoétka PCC EXOL posiada trzy, najbardziej istotne z
punktu widzenia prowadzonej dziatalnosci, rodzaje
ubezpieczen:

— ubezpieczenie mienia od wszystkich ryzyk -
faczna suma ubezpieczenia w tym zakresie
wynosi 503 538 165 zi;

— ubezpieczenie utraty zysku w nastepstwie szkdd
w mieniu — ochrong ubezpieczeniowg objety
jest przewidywany zysk brutto, ktory spétka
osiggnetaby w okresie 18 miesiecy od daty
szkody objetej ochrong ubezpieczeniowg na
podstawie polisy ubezpieczenia mienia od
wszystkich ryzyk;

— odpowiedzialnos¢ cywilna — to ubezpieczenie
jest gwarantowane dwiema polisami -
podstawowa i nadwyzkowg - z taczng suma
ubezpieczenia na poziomie 250 000 000 zt.

Ponadto, w ramach kompleksowego programu
ochrony ubezpieczeniowej, stuzacego
minimalizowaniu potencjalnych szkéd, PCC EXOL
zawarla réwniez dodatkowe rodzaje ubezpieczenia:

— ubezpieczenie maszyn od uszkodzen,
— ubezpieczenie sprzetu elektronicznego,

— ubezpieczenie utraty zysku w nastepstwie
uszkodzenia maszyn — ochrong ubezpieczeniowg
objety jest przewidywany zysk brutto, ktory PCC
EXOL osiggnetaby w okresie 12 miesiecy od daty
szkody objetej ochrong ubezpieczeniowq,

— ubezpieczenia mienia w transporcie krajowym i
miedzynarodowym,
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— ubezpieczenie inwestycji —  przedmiotem
ubezpieczenia S roboty budowlano-
montazowe,

— ubezpieczenie naleznosci handlowych,

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

— ubezpieczenie od ryzyka terroryzmu i sabotazu.

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

Posiadane polisy nie pokrywajg wszystkich ryzyk
zwigzanych z dziatalnoscig. Do takich ryzyk mozna

6.3 RYZYKO PRAWNE

zaliczy¢ miedzy innymi normalne zuzycie mienia czy
powolne  dziatanie  czynnikdbw  chemicznych,
termicznych czy biologicznych. Ponadto w Spdtce
istniejg obszary ryzyk, dla ktorych nie wykupiono
polis, np. ryzyko sprzeniewierzenia Srodkow
pienieznych czy materialnych. W kazdej z umoéw
ubezpieczenia wystepujg franszyzy redukcyjne
okreslajagce warto$¢ szkody, ktoéra nie jest pokryta
ubezpieczeniem.

Nalezy zaznaczy¢, ze umowy ubezpieczeniowe
zawierajg réwniez szereg wytaczen oraz franszyzy
redukcyjne. Nie ma pewnosci, Ze posiadane
ubezpieczenia wystarczg na pokrycie wszystkich
ewentualnych strat i utraconych zyskéw.

Pozostate spdtki z Grupy réwniez zawarly umowy
ubezpieczenia, gtéwnie w segmencie ubezpieczenia
posiadanego mienia oraz ubezpieczenia
odpowiedzialnosci cywilnej.

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 przepiséw prawa
unijnego,

— na spdtki Grupy PCC EXOL zostang natozone
nowe obowigzki z zakresu ochrony $rodowiska
lub

— polski ustawodawca bedzie zmuszony dokonaé
zmian w interpretacji aktéw prawnych
zwigzanych z korzystaniem ze Srodowiska na
skutek uznania za niezgodna z prawem unijnym.

Zgodnie z wymogami Dyrektywy IED, w czasie
okresowych rewizji dokumentéw referencyjnych
(Best Available Techniques — BAT Brefs) wydawane
beda tzw. konkluzje BAT, a okreSlone w nich
standardy emisyjne dla poszczegdlnych proceséw
stang sie obowigzujgce po 4 latach od ich
opublikowania, pozostawiajac ten czas na
dostosowanie parametrdw pracy instalacji do
wymogdw  konkluzji pod rygorem  cofniecia

pozwolenia zintegrowanego. Spdtka na biezaco
monitoruje dziatania w tym zakresie, aby
odpowiednio wczesnie reagowac na zmieniajace sie
otoczenie prawne.

Ponadto, w zwigzku z zaliczeniem PCC EXOL S.A. do
grupy zaktadéw o duzym ryzyku (ZDR) oraz ze
wzgledu na zmiane przepiséw ustawy Prawo Ochrony
Srodowiska, w zakresie regulacji dotyczacych
zaktadow o duzym ryzyku wystgpienia powaznej
awarii przemystowej Spotka zobowigzana zostata do
opracowania nowej dokumentacji zwigzanej z taka
kwalifikacjg. Koniecznos¢ zmiany zwigzana byla 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,  zmieniajagcej, a  nastepnie
uchylajacej dyrektywe Rady 96/82/WE.

W konsekwencji wszelkie dziatania dostosowawcze
mogtyby mie¢ negatywny wplyw na sytuacje
finansowg lub wyniki dziatalno$ci Grupy.

Ryzyko zwiagzane z postepowaniami sagdowymi
lub innymi postepowaniami pozasgdowymi

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig oraz specyfika
branzy, spotki z Grupy PCC EXOL sg narazone na
wszczecie przeciwko nim postepowan cywilnych,
administracyjnych, z zakresu ochrony konkurencji,
karnych, arbitrazowych lub innych wynikajacych ze
wspOtpracy z klientami, kontrahentami,
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pracownikami, akcjonariuszami oraz innymi osobami.
Wszelkiego rodzaju postepowania mogg skutkowac
brakiem mozliwosci oszacowania czasu oraz kosztow,
ktéore bedg sie wigzaty z postepowaniami
przedsadoymi i sgdowymi. Ponadto niekorzystny
wynik ww. kontroli czy postepowan moze generowac
dodatkowe obcigzenie finansowe dla spotek z Grupy
PCC EXOL (poprzez konieczno$¢ zaspokojenia w
szczegolnosci roszczen pienieznych oraz kosztdw
sgdowych), co finalnie moze wptyna¢ na wynik
finansowy Grupy.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia dokonania
przez organy podatkowe odmiennej oceny
transakcji Spotki oraz spotek z Grupy PCC
EXOL z podmiotami powigzanymi

Spotka oraz spdtki z Grupy PCC EXOL zawierajg
transakcje z podmiotami powigzanymi, ktére moga
zosta¢ poddane badaniu przez organy podatkowe.
Podstawowa ocena takich transakcji opiera sie na
sprawdzeniu czy sg one zawierane na warunkach
rynkowych. Na Spétce spoczywa nie tylko obowigzek
przygotowania dokumentacji cen transferowych, ale
takze przeprowadzenia analizy danych
poréwnawczych. CzeSciowo na Spotke natozone
zostaly zatem takze nowe obowigzki regulacyjne, a
podejscie i praktyka organéw podatkowych nie jest
na tym etapie jednolita i w petni mozliwa do
przewidzenia.

Spotka ocenia, ze wszystkie transakcje, jakie Spotka
oraz spotki z Grupy PCC EXOL zawierajg z
podmiotami powigzanymi, byly i s zawierane
wylgcznie na warunkach rynkowych. Nie mozna
jednak wykluczy¢, iz ocena transakcji Spotki z
podmiotami powigzanymi przez organy podatkowe
bedzie odmienna, co mogtoby pociggna¢ za sobg
konsekwencje w postaci odmiennie ustalonego
dochodu podatkowego i koniecznosci zapfaty
dodatkowego podatku wraz z odsetkami za zwioke,
co w efekcie miatoby wptyw na wynik finansowy
Spéitki oraz Grupy Kapitatowej.

Ryzyko zwigzane z negatywnymi
konsekwencjami zmian regulacji prawnych i
podatkowych

Czeste zmiany przepisow oraz ich niejednolite
interpretacje, charakterystyczne dla polskiego
systemu prawnego, mogg spowodowac pogorszenie
sytuacji finansowej Spodtki lub spoétek z Grupy PCC
EXOL (np. na skutek koniecznosci dostosowania
dziatalnosci Spétki lub spdtek z Grupy PCC EXOL do
wymogow wynikajacych z tych zmian). Ponadto
wcigz trwa proces harmonizacji  polskiego
prawodawstwa z systemem prawa Unii Europejskiej.

Obecnie interpretacja przepiséw dokonywana jest nie
tylko przez polskie sady oraz organy administracji
publicznej, ale réwniez przez sady i organy Unii
Europejskiej. Zmiany te mogg by¢ przyczyng
probleméw wynikajgcych bezposrednio z braku
jednolitej wyktadni prawa. Poniewaz znajomos$¢
orzecznictwa sadéw Unii Europejskiej nie jest w
Polsce powszechna, a sady RP nie zawsze je stosuja,
moze dojs¢ do sytuacji, kiedy wyrok wydany w Polsce
zostanie uchylony, jako niezgodny z prawem
unijnym. Wszelkie zmiany lub wprowadzenie nowych
regulacji prawa krajowego i unijnego, mogg wptynac
na sytuacje i perspektywy rozwoju Spotki lub spotek
z Grupy PCC EXOL, w tym na wynik finansowy, w
konsekwencji koniecznosci poniesienia dodatkowych
kosztéw na dostosowanie dziatalnosci Spdtki lub
Spotek z Grupy PCC EXOL do nowych Ilub
zmienionych regulacji prawnych.

Takze polski system podatkowy, bedacy jednym z
gtéwnych determinantéw decyzji przedsiebiorcow,
odznacza sie duzg zmiennoscia. Wiele przepisow
zostato sformutowanych w sposdb nieprecyzyjny, co
implikuje wieloznaczne interpretacje. Interpretacja
przepisow podatkowych przez organy skarbowe oraz
sgdy nie jest jednolita. W takiej sytuacji
przedsiebiorstwa dziatajgce w Polsce sg narazone na
wieksze ryzyko popetnienia btedu w swoich
zeznaniach i rozliczeniach  podatkowych niz
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w krajach o
ustabilizowanym systemie podatkowym. Odmienna
interpretacja przepisow podatkowych dokonana
przez organ podatkowy lub sad administracyjny, inna
niz dokonana przez Spoétke lub spétki z Grupy PCC
EXOL, moze wywrze¢ negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ Spdiki lub spdtek z Grupy PCC EXOL oraz
ich sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju.
Istotne zmiany dokonywane sg z roku na rok w
ramach podatkdéw dochodowych i niejednokrotnie
czesciej w ramach podatku od towardw i ustug, czy
w systemie i podejsciu do sposobu przeprowadzenia
kontroli podatkowych/skarbowych.

Wprowadzane przez  ustawodawce  klauzule
generalne w tym w szczegdlnosci tzw. duze i mate
klauzule antyoptymalizacyjne, chronigc system
podatkowy, przerzucajg na przedsiebiorce ryzyko
oceny prawno-podatkowego stanu faktycznego i
mozliwych $ciezek postepowania, niejednokrotnie
pozbawiajgc mozliwosci uprzedniego potwierdzenia
przez organy podatkowe wiasciwej interpretacji
przepisow. W tej sytuacji Spotka, nawet przy
dochowaniu nalezytej starannosci, nie jest w stanie
wykluczy¢ ryzyka odmiennej kwalifikacji prawno-
podatkowej rozliczern dokonywanych przez Spotke.
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Wobec zmian przepisow dotyczacych pomocy
publicznej udzielanej w ramach instrumentu
specjalnych stref ekonomicznych, w tym ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych, istnieje
rowniez potencjalne ryzyko niewykorzystania przez
Spotke pomocy publicznej w takim zakresie jak
poczatkowo planowano (zaréwno w zakresie juz
zrealizowanych jak i trwajgcych inwestycji), co bedzie
mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy
Emitenta.

Spdtka na biezaco $ledzi i stara sie adaptowac do
zmieniajacych sie oczekiwan w zakresie sposobu
realizacji  inwestycji czy dzialan  objetych
dofinansowaniami, czy to w ramach zezwolen
strefowych czy innych form pomocy publicznej. Nie
ma jednak gwarancji, ze sposob dokonanej przez nig
kwalifikacji prawnej czy prawno-podatkowej nie
zostanie odmiennie potraktowany przez instytucje
wdrazajace lub udzielajgce pomocy publicznej.

Ryzyko 2zwigzane z reformg przepisow
dotyczacych przetwarzania danych
osobowych

Spotka oraz spotki z Grupy Kapitatowej PCC EXOL od
dnia 25 maja 2018 roku, jako podmioty
przetwarzajace dane osobowe, podlegajg regulacjom
wynikajgcym  z  Rozporzadzenia  Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27
kwietnia 2016 roku w sprawie ochrony o0sob
fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych
osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu

takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(dalej: ,RODQ").

RODO wprowadzito podwyzszone standardy w
zakresie  obowigzkéw administratoréw  danych
osobowych oraz podmiotdw przetwarzajacych dane
osobowe w imieniu administratoréw, jak rowniez
wprowadzito mozliwos¢ naktadania na
administratorow danych osobowych oraz podmioty je
przetwarzajgce administracyjnych kar pienieznych (w
niektérych przypadkach naruszen w wysokosci do 20
000 000,00 EUR albo w wysokosci do 4% catkowitego
rocznego $wiatowego obrotu z poprzedniego roku),
jak rowniez natozenia czasowego lub catkowitego
zakazu przetwarzania danych osobowych.

Ponadto materializacja niniejszego ryzyka
(potencjalne  naruszenie regulacji dotyczacych
ochrony danych osobowych) moze wigza¢ sie z
wystgpieniem z roszczeniami wobec Spdtki lub spdtek
z Grupy PCC EXOL przez osoby, ktdrych dane dotycza
lub tez z utratg wizerunku / reputacji i zaufania
klientow.

Spotka oraz spotki z Grupy PCC EXOL podjety
dziatania zmierzajgce do dostosowania swojej
dziatalnosci do  wymogdéw  administracyjnych
wynikajacych z RODO, jednak nie mozna catkowicie
wykluczy¢ sytuacji, ze w przypadku naruszenia
przepisow RODO, Spotka albo spotki z Grupy PCC
EXOL mogg by¢ narazone na obowigzek zaptaty
administracyjnych kar pienieznych.

6.4 RYZYKO BIZNESOWE ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Ryzyko zmian cen rynkowych surowcéw

W ramach dziatalnosci spdtek Grupy PCC EXOL
istotng cze$¢ kosztow wytworzenia sprzedanych
produktow i ustug stanowi koszt materiatdw
bezposrednich, ktorymi sg surowce chemiczne. Rynki
surowcow chemicznych charakteryzujg sie duza
zmiennoscig zwigzang z wahaniami koniunktury
w gospodarce $wiatowej.

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

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

Grupa PCC EXOL nie jest w stanie wykluczy¢ sytuacji,
w ktdérej bedzie pozyskiwata surowce po cenach
wyzszych niz konkurenci. Nie moze réwniez
zapewni¢, ze w kazdej sytuacji bedzie w stanie
przerzuci¢ wzrost cen surowcdw na odbiorcdw swoich
produktow, w zwigzku z czym potencjalnie sytuacja
taka moze mie¢ wptyw na wynik finansowy Grupy.

Jednoczes$nie w obszarze surowcéow PCC EXOL oraz
spotki z Grupy PCC EXOL moga by¢ narazone na
dodatkowe koszty w przypadku ich sprowadzania
spoza Unii Europejskiej.

W celu ograniczenia wptywu zmian cen surowcéw na
wyniki, Grupa PCC EXOL prowadzi dziatania
zmierzajgce do rozszerzania i dywersyfikacji zrodet
dostaw.
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Ryzyko konkurencji

Znaczna cze$¢ produktow Grupy PCC EXOL jest
wytwarzana na skale masowa. Ich odbiorcami s3
miedzy innymi producenci dziatajgcy na rynkach
europejskich, gdzie konkurencja jest bardzo duza.
Rynkami docelowymi dla PCC EXOL oraz spotek z Grupy
PCC EXOL sg miedzy innymi rynki Europy Srodkowo-
Wschodniej, charakteryzujgce sie wiekszg dynamikg
wzrostu przy mniejszej liczbie konkurentow w
poréwnaniu do rynkow Europy Zachodniej.

W przypadku produkcji Srodkéw  powierzchniowo
czynnych, istotne znaczenie ma integracja surowcowa,
lokalizacja, skala i elastyczno$¢ produkcji oraz
terminowo$¢ dostaw. W zakresie ogdlno$wiatowych
trendow zauwaza sie tendencje do konsolidagji
i akwizycji producentdow Srodkdw  powierzchniowo
czynnych oraz surowcow wykorzystywanych do ich
produkcji, co wptywa na mozliwos¢ oferowania
atrakcyjnych cen finalnych produktéw. Nie mozna
zapewni¢, ze spotki z Grupy PCC EXOL bedg miaty
mozliwos¢ zaoferowania takich cen, jak gtdwni
konkurenci, korzystajacy w wiekszej skali z efektu
integracji i konsolidacji procesow.

W ocenie Grupy PCC EXOL moga réwniez wzrosnac
moce produkcyjne konkurentdw, zwlaszcza tych
dziatajgcych na rynkach Europy i Azji. Znaczny wzrost
podazy moze nie zosta¢ zréwnowazony odpowiednio
wysokim popytem, co moze spowodowac spadek cen
produktéw na rynku.

Jednoczesnie strategia Grupy PCC EXOL jest
systematyczne zwiekszanie udziatu produktow
specjalistycznych w sprzedazy ogdtem, co pozwoli na
uzyskiwanie wyzszej rentownosci prowadzonej
dziatalnosci. Przyjecie takiej strategii nie gwarantuje
jednak, ze pozycja Grupy PCC EXOL 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 wspdlnotowej polityce
handlowej, a jednym z narzedzi ochrony rynku UE sg
cla 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 wplyna¢ na
sytuacje handlowg i finansowg oraz wyniki finansowe
PCC EXOL oraz spotek z Grupy PCC EXOL.

W celu ograniczenia wptywu zmian kosztéw nabycia
surowcodw na wyniki finansowe, Grupa PCC EXOL
prowadzi dziatania zmierzajgce do dywersyfikacji
zrédet dostaw.

Ryzyko sankcji gospodarczych

W zwiazku z sytuacjg polityczng w réznych rejonach
$wiata, Emitent dostrzega dodatkowe ryzyko
wynikajgce ze skutkdw znacznej modyfikacji
istniejgcych lub wprowadzenia ewentualnych nowych
sankcji  gospodarczych. Sankcje  gospodarcze
naktadane przez Rade Bezpieczenstwa ONZ, Unie
Europejskg oraz Stany Zjednoczone mogg mieé
wplyw na ograniczenie  eksportu  wyrobow
chemicznych m.in. na rynki wschodnie i Bliskiego
Wschodu. Emitent wdrozyl i stosuje procedure
weryfikacji  kontrahentdw przy  uwzglednieniu
przepisow naktadajgcych sankcje gospodarcze,
jednak dostrzega takze ryzyko zwigzane z
nieumysinym naruszeniem sankcji gospodarczych,
ktdre moze pocigga¢ za sobg dotkliwe kary
finansowe, a takze konsekwencje zwigzane z
ograniczeniami w handlu jak réwniez konsekwencje
wizerunkowe, co moze negatywnie wptyngé na
sytuacje finansowg Emitenta.

Ryzyko utraty zaufania klientow

Dziatalno$¢ Grupy PCC EXOL wymaga duzej
powtarzalno$ci parametréw oraz niezawodnosci
wytwarzanych produktéw. Jako$¢ oferowanych przez
Grupe produktéw jest bowiem niezwykle istotna dla
klientow. 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. Spotki Grupy, pomimo funkcjonujgcego
systemu kontroli i zapewnienia jakosci nie jest w
stanie wykluczy¢ powstania wady ukrytej produktu
wynikajacej z btedu ludzkiego, nieprecyzyjnego
dziatania posiadanych urzadzen wykorzystywanych w
procesie produkcji lub uzycia surowca odbiegajacego
od norm.

6.5 RYZYKA ZWIAZANE Z RYNKIEM KAPITALOWYM

W zwigzku z obecnoscig Spdtki na rynku kapitatowym
jako emitenta akcji i obligacji, moga wystapi¢ ryzyka

zwigzane z tym rynkiem, w tym w szczegdlnosci GPW
moze zawiesi¢ obrét papierami wartoSciowymi
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wyemitowanymi przez Spodtke. Niedopetnienie lub
nienalezyte wykonywanie przez Spotke obowigzkow
wynikajgcych z przepiséw prawa moze spowodowac
wykluczenie  papieréow  Spdtki  z  obrotu.
Niedopetnienie lub nienalezyte wykonywanie przez
Spotke obowigzkdw wynikajgcych z przepisow prawa

Rafat Zdon
Wiceprezes Zarzadu

Brzeg Dolny, 28 sierpnia 2018 r.

moze spowodowac natozenie na PCC EXOL kary
finansowej przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Zwiekszanie poziomu zadtuzenia lub pogorszenie
wynikéw finansowych Grupy PCC EXOL moze miec
przetozenie na zdolnos$¢ Spétki do  obstugi
zobowigzan z tytutu obligaciji.

Mirostaw Siwirski
Prezes Zarzadu
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