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1.1

1.2

WPROWADZENIE

Grupa jest jednym z wiodgcych producentdw surowcédw chemicznych w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Jej siedziba znajduje sie w Polsce, za$ gtéwne zaktady
produkcyjne w Polsce i Czechach. Zgodnie z danymi IHS Chemical, Grupa jest
wiodgcym w Europie producentem kauczuku syntetycznego oraz wiodgcym
producentem polistyrenu do spieniania oraz ekstrudowanego. Integracja Grupy z
dostawcami surowcow zapewnia stabilne zrédto dostaw materiatow takich jak frakcji
C4, butadienu, benzenu i etylenu, ktére pozyskiwane sg z lokalnych instalacji
krakingu i umozliwiajg osiggniecie wiodgcej pozycji kosztowej w branzy kauczuku
syntetycznego. Grupa dysponuje szerokg i zroznicowang bazg klientéw z rozmaitych
branz, w tym w szczegdlnosci z sektora motoryzacyjnego, budowlanego i opakowan.
Z kluczowymi klientami, do ktorych nalezg liderzy rynku, jak Michelin i Goodyear,
Grupa utrzymuje relacje od wielu lub nawet kilkudziesieciu lat. Przez lata, dzieki
korzystaniu z wihasnych chronionych technologii, Grupa przeksztalcita sie w
nowoczesnego producenta kauczuku syntetycznego o ogélnoswiatowym zasiegu. Od
2004 r. akcje Spotki notowane sg na GPW, a od 2012 r. wchodzg w skiad indeksu
WIG 20 skupiajgcego najwieksze spotki gietdowe. Na dzieh 30 czerwca 2015 r.
kapitalizacja rynkowa Spotki wynosita 6 153,11 min PLN.

Za szeS¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. przychody ze sprzedazy Grupy
wyniosty 2 121,3 min PLN, zas EBITDA 334,4 min PLN. Dziatalnos¢ Grupy dzieli sie
na cztery glbwne segmenty: butadien i kauczuk (,Segment Kauczukdw
Syntetycznych "), styren i pochodne styrenu (,Segment Tworzyw Styrenowych "),
dyspersje, kleje i lateks (,Segment Dyspersji, Klejow i Lateksow ") oraz produkcja
srodkéw ochrony roslin (,Segment AGRO ”). Grupa czerpie przychody rowniez z
dziatalnosci pomocniczej, zwigzanej z produkcjg i dystrybucjg energii cieplnej z
wiasnych elektrowni, jak réwniez przychody z obrotu i dystrybucji energii elektrycznej
(,Pozostata Dziatalno $¢”, w tym ,Media”, ktére w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym przedstawione sg jako odrebny segment). Pozostata Dziatalnosc
obejmuje réwniez przychody i koszty nieprzypisane do innych segmentéw.

Zasady rachunkowo $ci przyj ete przy sporz gadzaniu raportu

Grupa Kapitatowa Synthos S.A. zastosowata w niniejszym skroconym srédrocznym
skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym  Miedzynarodowe  Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) obowigzujgce réwniez w okresie
poréwnywalnym.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitatlowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggnie¢ Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zastosowane w sprawozdaniu giébwne zasady rachunkowosci sg zgodne z zasadami
zastosowanymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2014
oraz zgodnie z regulacjami, ktére obowigzujg od roku 2015.

Waluta funkcjonalna i waluta prezentacji

W naszej Grupie obowigzujg dwie waluty funkcjonalne ze wzgledu na miejsce
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej:

a) w czeskich spoétkach, walutg funkcjonalng jest korona czeska,

b) w polskich podmiotach, walutg funkcjonalng jest polski zioty.
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Walutg sprawozdawczg, wedlug ktorej jest sporzgdzane niniejsze sprawozdanie
finansowe jest polski ztoty. Aktywa i pasywa wycenione wedtug walut funkcjonalnych,
zostaly przeliczone na walute sprawozdawczg po kursie srednim Narodowego Banku
Polski z dnia bilansowego.

Transakcje wyrazone w walutach obcych w dniu dokonania transakcji ujmowane sg
w walucie funkcjonalnej przy zastosowaniu sredniego kursu NBP a w oddziale CNB
(Czeski Narodowy Bank) z dnia zawarcia transakcij,.

Pozycje pieniezne aktywow i zobowigzan wyrazone w walucie obcej sg przeliczane
na dzien bilansowy wedtug sredniego kursu waluty funkcjonalnej dla danej waluty
obowigzujagcy na ten dzien. Réznice kursowe wynikajgce z rozliczenia transakcji w
walutach obcych oraz wyceny bilansowej aktywow i zobowigzan pienieznych
wyrazonych w walutach obcych ujmowane sg w wyniku finansowym. Niepieniezne
pozycje aktywOw i zobowigzah wyceniane wedtug kosztu historycznego w walucie
obcej sg przeliczane wedtug sredniego kursu waluty funkcjonalnej obowigzujgcego w
dniu dokonania transakciji.

Dane finansowe w CZK zostaly przeliczone wedtug nastepujgcych zasad:

poszczegoblne pozycje aktywow i pasywow — wedtug kursu na dzierh 30 czerwca
2015 roku — 0,1538 PLN/CZK.
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OPIS DZIALALNO SCI GRUPY KAPITALOWEJ SYNTHOS SA
Informacje ogolne

Dziatalno$¢ Grupy dzieli sie na cztery gtdwne segmenty: butadien i kauczuk
(~Segment Kauczukoéw Syntetycznych ”), styren i pochodne styrenu (,Segment
Tworzyw Styrenowych ”), dyspersje, kleje i lateks (,Segment Dyspersji, Klejow i
Latekséw ") oraz produkcja $rodkéw ochrony roslin (,Segment AGRO ). Grupa
czerpie przychody rowniez z dziatalnosci pomocniczej, zwigzanej z produkcjg i
dystrybucjg energii cieplnej z wkasnych elektrowni, jak réwniez przychody z obrotu i
dystrybucji energii elektrycznej (,Pozostala Dzialalno $¢”, w tym ,Media”, ktére w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przedstawione sg jako odrebny
segment). Pozostata Dziatalnos¢ obejmuje réwniez przychody i koszty nieprzypisane
do innych segmentéw.

Segment Kauczukéw Syntetycznych

Segment Kauczukéw Syntetycznych jest podstawowym segmentem dziatalnosci
Grupy. Odbiorcami 77% wolumenu sprzedazy produktéw tego segmentu Grupy sg
gtéwni uczestnicy rynku oponiarskiego, w tym Michelin, Continental, Goodyear i
Pirelli. Za pozostate 23% wolumenu sprzedazy w tym segmencie odpowiadajg
pozostate rynki, w tym producenci technicznych wyrobow kauczukowych, spodéw do
obuwia, przewoddéw elastycznych i paséw transmisyjnych. Segment Kauczukéw
Syntetycznych wygenerowat przychody ze sprzedazy w wysokosci 983,8 min PLN
oraz EBITDA w wysokosci 142.7 min PLN za okres 6 miesiecy zakonczone 30
czerwca 2015 .

Dynamika wolumenu sprzedazy kauczukow syntetycznych (2008 = 100)
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Segment Tworzyw Styrenowych

Segment Tworzyw Styrenowych wytwarza trzy podstawowe rodzaje produktow
roznigcych sie przeznaczeniem. Pierwszy z nich to polistyren do spieniania (,EPS”),
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stosowany przede wszystkim do produkcji ptyt do izolacji termicznej, stanowigcych
podstawowy materiat do izolacji termicznej w Europie Srodkowej. Drugi typ stanowig
polistyreny przeznaczenia ogoélnego (,GPPS”) oraz polistyreny wysokoudarowe
(,HIPS"), stosowane gtownie w przemysle opakowan artykutdbw spozywczych. Z
polistyrenu wytwarzane sg naczynia jednorazowe, kubki, opakowania na wyroby
mleczarskie, tacki i sztucce. Polistyren jest takze uzywany jako surowiec do produkcji
kabin prysznicowych, opakowan jubilerskich i wszedzie tam, gdzie wymagana jest
sztywnosé, a jednoczesnie transparentnos¢ wyrobu gotowego. Trzecia grupa
obejmuje piyty z polistyrenu ekstrudowanego (,XPS”), wytwarzane przez
nowouruchomiong linie do produkcji polistyrenéw ekstrudowanych. XPS ma
zastosowanie gtéwnie w przemysle budowlanym, jako materiat do izolacji termicznej
budynkoéw, dachéw o odwréconym ukiadzie warstw, posadzek oraz do izolacji
mostkéw cieplnych oraz muréw szczelinowych. Segment Tworzyw Styrenowych
wygenerowat przychody ze sprzedazy w wysokosci 868,4 min PLN oraz EBITDA w
wysokosci 105,9 min PLN za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 .

Dynamika woliumenu sprzedazy produktow styrenowych (2008 = 100)
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Segment Dyspersji, Klejow i Lateksow

Segment Dyspersji, Klejow i Lateksow wytwarza dyspersje akrylowe, styrenowo -
akrylowe, dyspersje polimeréw octanu winylu oraz dwa rézne rodzaje lateksow
syntetycznych: skoncentrowany butadien-styren lub karboksylowy butadien styren.
Glownym zastosowaniem tych produktéw jest produkcja wysokiej jakosci farb,
tynkéw akrylowych, preparatéw gruntujgcych, uszczelniaczy oraz wielu innych
wyrobéw chemii budowlanej. Dyspersje polioctanu winylu znajdujg zastosowanie w
produkcji klejow do drewna oraz dla przemystu papierniczego, w przemysle
tekstylnym i w budownictwie. Kleje produkowane przez Grupe znajdujg zastosowanie
gtownie w przemysle drzewnym, meblowym oraz papierniczym. Segment Dyspersji,
Klejow i Lateksow wygenerowat przychody ze sprzedazy w wysokosci 95,7 min PLN
oraz EBITDA w wysokosci 12,9 min PLN za okres 6 miesiecy zakonczony 30
czerwca 2015 .
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2.2

Dynamika wolumenu sprzedazy dyspersji, klejow i latekséw (2008 = 100)
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Segment AGRO

Segment AGRO obejmuje produkcje i sprzedazg srodkow ochrony roslin i biocyddéw.
Segment AGRO zapewnia ochrone siewki, ochrone roslin przed niszczacym
dziataniem grzybéw chorobotwoérczych w trakcie catego sezonu wegetacyjnego,
ochrone roslin przed szkodnikami w trakcie ich wzrostu i rozwoju, ochrone przed
chwastami oraz dostarcza roslinom niezbednych mikro i makroelementow w postaci
specjalistycznych nawozow. Segment AGRO wygenerowat przychody ze sprzedazy
w wysokosci 55,9min PLN oraz EBITDA w wysokosci 12,3 min PLN za okres 6
miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 .

Ostatnie wydarzenia

Ponizej zostaly przedstawione wydarzenia, ktére mialy miejsce w pierwszym
poétroczu 2015 roku oraz po dacie bilansowe;j.

Budowa instalacji do produkcji kauczukéw S-SBR

W | pétroczu 2015 roku w zaktadach w Oswiecimiu kontynuowano prace zwigzane z
realizacjg inwestycji budowy instalacji do produkcji nowoczesnych kauczukéw SSBR.
W omawianym okresie trwatl m.in. ostatni etap prac budowlano-montazowych
zwigzanych z instalacjg produkcyjng. Réwnolegle prowadzone byly prace na
instalacjach powigzanych z instalacjg produkcyjna.

15 czerwca br. budowa instalacji zostata formalnie zakohczona. Po przeprowadzeniu
odbiorow urzadzen, rurociggbw i oraz systemoOw potrzebnych do prowadzenia
procesow produkcyjnych rozpoczeto przygotowania do uruchomienia instalaciji.

W ramach procesu uruchamiania instalacji, pierwsza testowa kostka kauczuku SSBR
zostata wyprodukowana 4 sierpnia 2015 roku. Obecnie realizowane sg testy
produkcyjne dla asortymentow kauczukédw objetych licencjg i inne dzialania
zmierzajgce do petnego wigczenia instalacji do ruchu.
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Zrealizowana przez Synthos Dwory 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
spoétka jawna inwestycja bazuje na umowie licencyjnej podpisanej ze spotkg The
Goodyear Tire & Rubber Company w maju 2012 roku.

Realizacja inwestycji oznacza rozbudowe zdolnosci produkcyjnych Grupy
Kapitalowej Synthos S.A. w zakresie nowoczesnych kauczukow SSBR w nominalnej
wielkosci ok. 90 000 ton rocznie. Odbiorcami kauczuku SSBR bedg wiodacy
producenci opon na catym swiecie. Przedmiotowa instalacja moze nadto produkowac
kauczuk polibutadienowy.

Synthos S.A. zakontraktowat juz istotng czesS¢ planowanej produkcji. Regularne
dostawy produktu muszg zosta¢ poprzedzone procesami uzyskania akceptacji
specyfikacji produktu u najwazniejszych odbiorcow, gtéwnie producentéw opon.

Kauczuki SSBR, ktére beda produkowane w uruchamianej fabryce, stosowane sg w
produkcji nowoczesnych opon zaréwno letnich jak i zimowych o ulepszonych
whasnosciach uzytkowych w zakresie odpornosci na scieranie, oporéw toczenia i
przyczepnosci do mokrej nawierzchni ("performance tires"). Wiasnosci te
odpowiadajg za zmniejszenie zuzycia paliwa jak rowniez bezpieczenstwo i komfort
jazdy. Rynek na te opony bedzie rozwijat sie w tempie wyzszym niz na opony
tradycyjne co wynika réwniez z prowadzonej w krajach rozwinietych (w tym Unii
Europejskiej, Japonii, USA, Korei Potudniowej) polityki poszanowania energii i
redukcji emisji CO2 co znalazto odzwierciedlenie w prawodawstwie obejmujgcym
tzw. etykietowanie opon ("labeling”).

Realizacja inwestycji w obszarze energetyki

W | pétroczu 2015 roku w Synthos Dwory 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
spotka jawna w Oswiecimiu trwata budowa instalacji odazotowania i odsiarczania
spalin na jednym z kottéw pytowych oraz budowa nowego kotta fluidalnego.

Pierwsza z inwestycji bazuje na zastosowaniu nowoczesnej technologii, przy
zastosowaniu ktérej produktem odsiarczania bedzie siarczan magnezu stosowany
jako nawdz sztuczny w rolnictwie. Zakonczenie budowy instalacji oraz jej rozruch
planowane sg na Il kwartat 2015 roku.

Druga z inwestycji, tj. budowa kotta fluidalnego w okresie sprawozdawczym
znajdowata sie na etapie budowy | i Il ciggu czesci cisnieniowej. Uruchomienie kotta
planowane jest na IV kwartat 2015 roku.

Dziatania wpieraj gce wej$cie na rynek przez Synthos Agro Sp. z o.0.

W | potroczu 2015 roku wejscie na rynek przez Synthos Agro Sp. z 0.0. wsparte
zostalo silng kampanig reklamowa. Najwazniejszym celem kampanii bylo
przekazanie klientom informacji, ze produkty, ktére do tej pory byly oferowane przez
Organike Azot S.A. staly sie wlasnoscig Synthos Agro Sp. z 0.0. Zmiana wlasciciela
powinna przynies¢ korzysci wynikajgce z potgczenia sity i rozpoznawalnosci marek
produktow Organiki Azot S.A. z nowoczesnoscia, technologig i kapitalem Grupy
Kapitalowej Synthos S.A.

Aktualnie portfolio produktéw oferowanych przez Synthos Agro Sp. z 0.0. skierowane
jest przede wszystkim na rynek sadowniczy. Powierzchnia upraw sadowniczych w
Polsce wynosi ok. 370 tys. ha. Uprawy sadownicze stanowig 2% powierzchni upraw
w naszym kraju, generujg natomiast 13% wartosci rynku $rodkéw ochrony roslin.
Wynika to z duzej intensywnosci ochrony chemicznej niezbednej do uzyskania
wiasciwego poziomu plonowania.
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Rozpocz ecie przygotowa n do uruchomienia produkcji InVento Y

Realizujgc strategie rozszerzenia portfela produktowego o nowe, wysokiej jakosci
produkty, grupa rozpoczeta przygotowania do uruchomienia produkcji InVento Y —
produktu o obnizonym wspotczynniku przenikalnosci cieplnej lambda, wytwarzanego
metodg polimeryzacji suspensyjnej. Parametry InVento Y dajg mozliwosé
zastosowania warstwy izolacyjnej o mniejszej grubosci w poréwnaniu do izolaciji
wykonanej na bazie standardowego, bialego polistyrenu spienialnego (EPS).
Technologia wytwarzania InVento Y zostala opracowana przez Pion Badan i
Rozwoju Synthos S.A. Inwestycja realizowana jest w Oswiecimiu w Synthos Dwory
7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna.

Rezygnacja z budowy zaktadu produkcyjnego w Brazyli [

W dniu 30 czerwca 2015 roku Synthos S.A. przekazat do publicznej wiadomosci
informacje, ze w dniu 23 grudnia 2014 roku rozwigzat umowy zawarte w dniu 25
pazdziernika 2013 roku pomiedzy Synthos S.A, a BRASKEM S/A z siedzibg w
Camacari, Brazylia (Braskem). Przedmiotem uméw mialy by¢ dostawy przez
Braskem butadienu oraz pary do zaktadu produkcji kauczukéw, ktéry Synthos S.A.
planowat wybudowaé w Brazylii. Przyczyng rozwigzania uméw byto niespetnienie sie
warunkéw zawieszajgcych zawartych w umowach.

Jednym z powoddéw wypowiedzenia umowy przez Synthos S.A. bylo takze istotne
przekroczenie zatozonego pierwotnego budzetu na budowe zaktadu w Brazylii przez
estymacje kosztéw dokonang przez firme projektowa.

Rynek brazylijski wcigz jednak zajmuje kluczowe miejsce w strategii Grupy
Kapitatowej Synthos S.A. i Spétka nadal pracuje nad optymalnym rozwigzaniem
umozliwiajgcym statg obecnos¢ na tym rynku.

Podpisanie porozumienia w sprawie zmiany poziomu wy nagrodze n na rok 2015

Grupa Synthos wspoélpracuje scisle z organizacjami zwigzkowymi i wspétpraca
ukltada sie dobrze. Warunki zatrudnienia sg negocjowane 2z organizacjami
zwigzkowymi kazdego roku. Grupa podpisata z koncem 2014r. porozumienie w
sprawie zmiany poziomu wynagrodzeh na rok 2015. W badanym okresie nie
wystgpity spory pomiedzy Spo6tkg a organizacjami zwigzkowymi.

Awaria instalacji etylenu i po  zar w zaktadach chemicznych Grupy Unipetrol

W dniu 13 sierpnia 2015 roku, na skutek awarii instalacji etylenu, doszto do pozaru w
zakladach chemicznych Chempark Zaluzi w Litvinowie w Czechach, nalezagcych do
Grupy Unipetrol (stanowigcy czes¢ Grupy PKN Orlen). Grupa Synthos zaopatruje sie
w surowce z instalacji krakingu w zaktadach nalezgcych do Grupy Unipetrol oraz jest
potgczona rurociggiem z tymi zaktadami, przez ktoéry Grupa Synthos pozyskuje
frakcje C4, etylen i benzen dla swoich zaktadow produkcyjnych w Czechach, zas w
wyniku awarii oraz pozaru nastgpito tymczasowe wstrzymanie dostaw.

Zdarzenie to, moze mieC niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy Synthos,
jednak dynamicznie zmieniajgce sie ceny surowcow, mozliwosé zakupu surowcow ze
zrodet alternatywnych, dostepnosé infrastruktury do przesytu etylenu do Litvinova, a
takze zakres dostepnej informacji o pelnych skutkach awarii oraz charakterze i
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harmonogramie prowadzonych napraw nie pozwalajg oszacowa¢ chociaz w
przyblizeniu wplywu tego zdarzenia na wyniki Grupy.

W zwigzku z powyzszym, Grupa uruchomita alternatywne zrodla dostaw i
wykorzystuje istniejgce zapasy surowcédw oraz produktow.

Postepowania s gdowe

Grupa jest strong postepowan sgdowych zwigzanych ze zwyktym tokiem dziatalnosci
Grupy. Dotyczg one spraw wszczetych przez organa regulacyjne, podatkowe,
dostawcéw i klientéw, roszczenia podniesione przez pracownikOw, spory w sprawie
podpisanych umow, roszczenia dotyczgce uszkodzenia ciata lub szkody w mieniu,
jakie moga wystgpi¢ w zwigzku z ustugami Grupy dotyczgcymi projektéw lub placow
budowy, sprawy dotyczgce wymierzenia podatku, roszczenia srodowiskowe i inne.
Wiele uméw zawartych przez Grupe zawiera postanowienia dotyczgce
alternatywnych sposobéw rozstrzygania sporéw, pozwalajgcych na rozstrzygniecie
wszelkich sporow wynikajgcych z uméw. Jezeli strony umowy nie mogg dojs¢ do
porozumienia, to moze wystgpi¢ koniecznos¢ wszczecia postepowania sagdowego w
celu rozstrzygniecia sporu.

W okresie szesciu miesiecy konczgcym sie 30 czerwca 2015 roku Grupa nie byta
strong zadnego postepowania sgdowego, arbitrazowego Ilub przed organem
administracji publicznej (w tym postepowania w toku lub zagrazajgcego jej, jezeli
Grupa posiada o tym wiedze), ktére wywarto w najblizszej przesziosci lub moze
wywrze¢ istotny wplyw na sytuacje finansowg i rentownos¢ Grupy.



3.1

SYTUACJA FINANSOWA | MAJ ATKOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Nastepujgce omowienie i analiza sytuacji finansowej oraz wynikéw dziatalnosci
Grupy opiera sie na skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych. Niniejszy
rozdziat nalezy czytaC w powigzaniu ze skonsolidowanymi sprawozdaniami
finansowymi, w tym takze dodatkowymi informacjami i wyjasnieniami do nich, jak tez
innymi informacjami finansowymi zawartymi w dalszej czesci niniejszego
Skonsolidowanego Raportu Pétrocznego.

Gtéwne czynniki wptywaj agce na wyniki dziatalno $ci Grupy

Na wyniki dziatalnosci Grupy wplywa szereg rdoznych czynnikéw, z ktérych wiele
wywiera wptyw na przemyst chemiczny jako catosc; nalezg do nich: globalna podaz i
popyt na rynkach koncowych, na ktorych konkurujg klienci Grupy, ceny surowcéw,
ogodlne warunki gospodarcze oraz zapewnianie zgodnosci z przepisami o ochronie
srodowiska. Wyniki dziatalnosci oraz przeptywy pieniezne Grupy podlegajg réwniez
wplywowi czynnikOw strukturalnych i operacyjnych specyficznych dla spotki, takich
jak szeroka oferta produktowa czy geograficzna dywersyfikacja poprzez
intensyfikacje sprzedazy produktow Grupy Synthos na rynkach Ameryki Pélnocnej i
Potudniowej.

Otoczenie gospodarcze, popyt i cykliczno $¢é na rynkach ko ricowych
chemikaliow
Dziatalno$¢ Grupy obejmuje produkcje i sprzedaz wyrobow chemicznych

wykorzystanych w szerokiej gamie gatezi przemystu, w tym w szczegdlnosci w
przemysle samochodowym, w opakowaniach i w branzy budowlanej. Branze te, a w
zwigzku z tym popyt na produkty Grupy, podlegajg wptywowi ogdlnych warunkéw
gospodarczych. Dziatalnos¢ Grupy charakteryzuje réwniez cykliczno$é oraz, co
wazniejsze, podleganie wptywowi zmiennosci bilansu podazy i popytu w przemysle
chemicznym. Przyszie wyniki dziatalnosci Grupy mogg w dalszym ciggu podlegac
takiej cyklicznosci i zmiennosci.

Wzrost przychodow Grupy jest zalezny od ogoélnej sytuacji w Polsce oraz od
szerszego europejskiego i globalnego otoczenia gospodarczego. W przesziosci
wyniki dziatalnosci Grupy podlegaly wptywowi (i oczekuje sie, ze wyniki finansowe
Grupy bedg w dalszym ciggu podlega¢ wplywowi) gtéwnych czynnikéw
makroekonomicznych, takich jak wzrost PKB, inflacja, stopy procentowe, kursy walut,
stopa bezrobocia, poziom niewyptacalnosci przedsiebiorstw. Generalnie, stabe
warunki gospodarcze w Europie, w tym w Polsce, mogg zawazy¢ na perspektywach
wzrostu dla rynkéw Grupy. W ocenie Spoiki, powinna nastgpi¢ dalsza, stopniowa
poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce i w innych panstwach Unii Europejskiej
stanowigcych gtéwne rynki zbytu dla produktow spotek Grupy Synthos, do czego
dodatkowo powinien przyczyni¢ sie réwniez rozszerzony od marca 2015 roku przez
Europejski Bank Centralny program ilosciowego fagodzenia polityki pienieznej.
Realizacja programu w obecnej formie planowana jest do wrzesnia 2016 roku. W
przypadku polskiej gospodarki istotne znaczenie moze mie¢ dokonana w marcu 2015
roku przez Rade Polityki Pienieznej obnizka stop procentowych. Rekordowo niskie
koszty kredytu powinny przyczyniac¢ sie do pobudzenia koniunktury gospodarczej w
2015 roku, w tym wzrostu w sektorze budowlanym.

Na wyniki dziatalnosci Grupy niewielki wpltyw moze mie¢ réwniez utrzymujacy sie
konflikt ukrainsko-rosyjski. Negatywne skutki ekonomiczne przynosi¢ bedg tez
miedzynarodowe sankcje natozone na Rosje i podjete przez nig odwetowe dziatania.
Obecnie trudno jest oszacowac jak duzy wplyw bedg miatly sankcje na poziom
wzrostu gospodarczego panstw regionu i calej UE w 2015 roku. Ze wzgledu na
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relatywnie nieduze zaangazowanie Grupy Synthos na rynkach wschodnich skutki dla
niej nie powinny by¢ istotne.

Perspektywy wzrostu PKB w Europie, w tym w Polsce, oraz inne czynniki
makroekonomiczne cechuje z natury niepewnos¢ i silna zaleznos¢ od globalnego
otoczenia gospodarczego, w tym od tempa wzrostu gospodarki Chin majgcego
przetozenie na swiatowy, wielkotonazowy przemyst chemiczny. Chinski PKB wzrést
w | kwartale 2015 roku o 7%, czyli najmniej od wiosny 2009 roku. W 1l kwartale 2015
roku dynamika chinskiego PKB uksztaltowata sie na identycznym poziomie 7% r/r.
Wymieniony czynnik powodowat ograniczenie mozliwosci generowania zyskow dla
europejskich producentéw kauczukéw syntetycznych, w tym dla spétek Grupy
Synthos. Spowodowato to ograniczenie mozliwosci generowania zyskow dla
europejskich producentéw kauczukéw syntetycznych w tym dla spolek Grupy
Synthos. Wplyw na sytuacje na globalnym rynku petrochemicznym ma réwniez
tempo wzrostu gospodarczego w USA. W przypadku USA istotny element to
nieznane konsekwencje wycofywania sie z programu wspierania wzrostu
gospodarczego poprzez prowadzenie luznej polityki monetarnej (wycofanie sie z
programu ,ilosciowego fagodzenia”; dodatkowo eksperci spodziewajg sie jeszcze w
2015 roku pierwszej od 2006 roku podwyzki stép procentowych).

Przemyst motoryzacyjny i budownictwo

Dziatalno$¢ Grupy Synthos jest zalezna w duzej mierze od warunkéw rynkowych w
branzach, ktore wykorzystujg produkty Grupy jako surowce i produkty posrednie
Grupy, w tym w szczegoélnosci w przemysle motoryzacyjnym i w branzy budowlane;.

W | péiroczu 2015 roku nastgpita poprawa koniunktury w przemysle motoryzacyjnym.
W | polroczu 2015 roku sprzedaz samochodow osobowych w Unii Europejskiej
wyniosta 7 169 984 sztuki. Liczba rejestracji nowych aut wzrosta o 8,2% w stosunku
do 2014 roku (zrédio: European Automobile Manufacturers’ Association (ACEA)).
Najwiekszy wzrost odnotowaly Hiszpania (22,0%) i Wiochy (15,2%). W Wielkiej
Brytanii wzrost wynidst 7,0%, a w Niemczech 5,2%.

Przemyst oponiarski zuzywa ok. 70% swiatowej produkcji kauczukéw SBR. W |
potroczu 2015 roku obserwowano stabilny w poréwnaniu z ubieglym rokiem popyt na
rynkach opon na wymiane w Europie w przypadku samochodéw osobowych i spadek
sprzedazy w przypadku samochodoéw ciezarowych i pojazdéw rolniczych. W
przypadku samochodéw osobowych i ciezarowych wzrost sprzedazy w | péiroczu
2015 roku wyniést po 2% (zrodio: European Tyre & Rubber Manufacturers
Association (ETRMA)). W przypadku opon do pojazdow rolniczych spadek wyniost
13%. Sytuacja na europejskim rynku opon na wymiane powinna ulega¢ powolnej
poprawie. W diugim horyzoncie czasu realny wzrost popytu na opony spodziewany
jest na rynkach azjatyckich, takich jak Chiny i Indie oraz w mniejszym stopniu, na
rynkach potudniowoamerykanskich (gtéwnie Brazylia). Ponadto, wplyw na wyniki
dziatalnosci Grupy ma dlugoterminowe oddziatywanie regulacji dotyczgcych
etykietowania opon skutkujgce wzrostem popytu na kauczuki Nd BR i S-SBR
znajdujgce zastosowanie w produkcji nowoczesnych opon o ulepszonych
wiasnosciach uzytkowych w zakresie odpornosci na $cieranie, oporOéw toczenia i
przyczepnosci do mokrej nawierzchni.

Pierwsze pétrocze 2015 roku charakteryzowata poprawiajgca sie sytuacja w branzy
budowlanej. Przyktadowo tempo wzrostu wartosci dodanej w budownictwie w drugim
kwartale 2015 roku wyniosto 3,8%, a produkcji sprzedanej budownictwa 2,1%
(zrédto: Stan i prognoza koniunktury gospodarczej, IBnGR, sierpien 2015 roku).
Sytuacja ta wpltywata na wyniki segmentu ,Dyspersje, kleje i lateksy” Grupy Synthos,
ktorego produkty przeznaczone sg w istotnej czesci dla branzy budowlanej. Instytut
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Badan nad Gospodarkg Rynkowg prognozuje, ze w 2015 roku wzrost wartosci
dodanej w sektorze budowlanym wyniesie 5,5% w poréwnaniu z 4,7% w roku 2014.
W kolejnych okresach sprawozdawczych na koniunkture w tym sektorze coraz
wyrazniej pozytywnie oddziatywa¢ powinny inwestycje infrastrukturalne finansowane
w ramach nowej perspektywy budzetowej Unii Europejskiej (zrédto: Stan i prognoza
koniunktury gospodarczej, IBNnGR, sierpien 2015 roku).

Wahania cen surowcow

Koszty surowcOw stanowig istotny sktadnik kosztow operacyjnych dziatalnosci
Grupy. Za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. surowce stanowity 71%
catosci przychodéw ze sprzedazy Grupy. Do gtébwnych surowcéw Grupy nalezg
butadien, styren, etylobenzen, akrylan butylu, octan winylu, etylen i benzen oraz
frakcja C4. W zwigzku z powyzszym koszty dziatalnosci operacyjnej Grupy podlegajg
bezposredniemu wptywowi zmiennosci kosztéw surowcéw, ktore sg uzaleznione od
podazy i popytu globalnego oraz innych czynnikéw lezacych poza kontrolg Grupy.
Ceny surowcow Grupy sg w pewnym stopniu skorelowane z globalng ceng ropy
naftowej, poniewaz ropa jest surowcem wejsciowym europejskich zaktadéw
krakowania, ktore z kolei dostarczajg surowce Grupie. Niska cena ropy naftowej
przeklada sie na nizsze ceny produktéw petrochemicznych stanowigcych surowce
dla Grupy Synthos. Nizsze za$ ceny surowcow, w tym butadienu mialy niekorzystny
wplyw na uzyskiwane marze na kauczukach syntetycznych. Ponadto, niskie ceny
kauczukédw naturalnych tworzyly presje na cene podstawowych kauczukdéw
syntetycznych. W Europie ceny surowcéw kupowanych przez Grupe zalezg tylko w
niewielkim stopniu od cen gazu.

Generalnie Grupa stara sie przenosi¢ wzrosty cen surowcow na klientéw. Jednak w
zwigzku z presjg cenowg i innymi formami presji konkurencyjnej i rynkowej, Grupa
moze nie by¢ w stanie przenosi¢ takich kosztow w catosci lub w ogdle. Ponadto
zmiennos$¢ kosztow tych surowcéw utrudnia zarzgdzanie cenami i moze wystepowac
opdznienie pomiedzy wzrostem cen surowcOw a wzrostem cen dla klientow Grupy.
Chociaz w diugiej perspektywie zmiany cen surowcéw zazwyczaj przektadajg sie na
zmiany cen produktow, ceny produktéw Grupy mogg hie odzwierciedla¢ od razu
zmian cen surowcOw w wyniku dziatania mechanizméw cenowych stosowanych
przez Grupe lub opdznien w aktualizacji cen produktow Grupy. Wplywa to na
zdolno$¢ Grupy do terminowego przenoszenia wzrostéw cen na klientéw. W zwigzku
z powyzszym, wahania cen surowcOw mogg miec istotny wptyw na zyski brutto,
marze brutto lub inne wyniki na dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Ponadto, celem optymalizacji wahan cen w kontraktach dlugoterminowych na
dostawy surowcow, formuty cenowe w takich kontraktach Grupy odzwierciedlajg
biezagca sytuacje na rynku surowcow. Stosowane formuly obnizajg ryzyko duzych
odchylen zakontraktowanych cen zakupu od cen rynkowych. Integracja wsteczna i
pozyskiwanie diugofalowych kontraktow na dostawy po atrakcyjnych cenach to
kluczowe czynniki kontroli kosztéw surowcéw.

W 2015 roku ceny polistyrenu GPPS (polistyren niskoudarowy) oraz HIPS (polistyren
wysokoudarowy) pozostawaly pod wptywem niskich cen styrenu. Sytuacja sprzyjata
uzyskiwaniu wyzszych marz przez producentow polistyrenu bazujgcych na wlasnej
produkcji styrenu.

Zmiany cen surowcOéw majg bezposredni wptyw na poziom kapitatu obrotowego
Grupy. Generalnie, wzrosty cen prowadzg do wzrostu zapotrzebowania Grupy na
kapitat obrotowy, a spadki prowadzg do spadku zapotrzebowania na kapitat
obrotowy.

Wahania mar z oraz poda zy i popytu na produkty Grupy
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Duzy wplyw na marze na rynkach Grupy ma rozwdj przemystu, na ktéry wplywa
podaz i popyt na produkty i koszty gtéwnych surowcdw. Pewne rynki, takie jak rynki
tworzyw sztucznych i kauczukdéw syntetycznych, sg bardziej dojrzate, a wiec ich
0g0lny wzrost jest zazwyczaj bardziej skorelowany ze wzrostem globalnego PKB. W
miare jak popyt na produkty wzrasta i zbliza sie do poziomu dostepnej podazy,
zwiekszajg sie wskazniki wykorzystania i ceny i marze zazwyczaj rosng. Podaz na
rynkach Grupy ma zazwyczaj charakter cykliczny i generalnie cechuje sie okresami
ograniczonej sprzedazy, powodujgcymi wzrost marz operacyjnych, po ktorych
nastepujg okresy nadpodazy, zazwyczaj stymulowane przez budowe dodatkowych
mocy produkcyjnych, powodujgce spadek marz operacyjnych.

Oprécz cykliczno$ci marze Grupy sg rowniez podatne na potencjalne istotne
wahania w krétkim okresie w zwigzku z ro6znymi czynnikami, takimi jak planowane i
nieplanowane przestoje, warunki polityczne i gospodarcze wplywajgce na ceny i
zmiany polityki zarzgdzania zapasami przez klientow (takie jak budowanie zapasow
lub pozbywanie sie zapaséw w okresach spodziewanych wzrostow cen).

Aktualne i przyszie przepisy dotycz  gce ochrony srodowiska

Grupa podlega obszernym uregulowaniom z zakresu ochrony srodowiska oraz
bezpieczenstwa i higieny pracy zaréwno na poziomie krajowym jak i europejskim.
Obowiagzujg liczne przepisy, ktére wptywajg na dziatalnos¢ Grupy. Grupa ponosi oraz
spodziewa sie nadal ponosi¢ istotne nakfady inwestycyjne na zapewnienie zgodnosci
z obecnymi i przysztymi przepisami i regulacjami. Grupa moze ponosi¢ réwniez
koszty dziatan naprawczych, likwidacji i biezgcej modernizacji oraz zapewniania
zgodnosci z wymogami w zwigzku ze swoimi zakladami produkcyjnymi i innymi
nieruchomosciami. Grupa jest jednak przekonana, ze potencjalne koszty dziatan
naprawczych nie bedg wysokie i nie oczekuje, ze mogg one istotnie wplywac na
osiggane przez nig wyniki dziatalnosci operacyjnej.

Rozporzadzenie REACH naklada istotne obowigzki na Grupe i na calg branze
chemiczng w zakresie testowania, oceny i rejestracji podstawowych chemikaliéw
oraz potproduktéw chemicznych. Rozporzgdzenie w sprawie w sprawie klasyfikacji,
oznakowania i pakowania (,CLP") naktada na grupe istothe zobowigzania w zakresie
testowania, oceny i rejestracji podstawowych wyrobdéw chemicznych, ktére sg drogie,
czasochtonne i prowadzg do wzrostu kosztéw produkcji i spadku marz operacyjnych
produktow Grupy.

W ciggu najblizszych kilku lat Grupa spodziewa sie, ze bedzie podlegac wptywowi
nowych wymogow prawnych dotyczgcych ochrony srodowiska, wynikajgcych miedzy
innymi z Dyrektywy w sprawie Emisji Przemystowych (,IED”) i Europejskiego
Systemu Obrotu Emisjami (*EU ETS”). Grupa stara sie nadgzaC za rosngcag
Swiadomoscig ekologiczng swoich  klientow, produkujgc kauczuki NdBR,
wykorzystywane do produkcji opon o podwyzszonych parametrach uzytkowych, ktére
zmniejszajg zuzycie paliwa. Ponadto Grupa bierze udziat w opracowywaniu
alternatywnych $ciezek uzyskiwania butadienu ze zrédet odnawialnych. Ponadto,
Grupa rozwaza budowe zaktadu spalania odpadéw komunalnych, spetniajgcego
polskie przepisy krajowe w zakresie gospodarki odpadami.

Wahania kursow walut

Grupa prowadzi dziatalnos¢ miedzynarodowg, w wyniku czego jest narazona na
rézne ryzyka walutowe, w tym w szczegoélnosci w odniesieniu do EUR, PLN, USD i
CZK. Chociaz walutg stosowang w sprawozdaniach jest zioty, za szes¢ miesiecy
konczgcych sie 30 czerwca 2015 r. 74% przychodow Grupy i 90% jej kosztow
dotyczylo transakcji rozliczanych w walucie innej niz polski zioty. W zwigzku z
powyzszym Grupa podlega wptywowi zaréwno transakcji jaki i skutkow przeliczen i
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3.2

wahan kurséw walutowych. W ciggu ostatnich lat warto$¢ tych walut wyrazona w
ztotych polskich ulegata istotnym wahaniom. Sytuacja taka moze sie w przysziosci
powtarza¢. Ewentualna deprecjacja tych walut w stosunku do ziotego spowoduje
zmniejszenie wyrazanej w ziotych polskich réwnowartosci kwot przedstawiajgcych
wyniki dziatalnosci operacyjnej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Ewentualna aprecjacja tych walut spowoduje odpowiedni wzrost powyzszych kwot.
Wahania kurséw walut majg wptyw na wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy oraz na
koszt zakupu surowcOw. Podczas, gdy wzgledny wzrost sity ziotego wobec innych
walut moze mie¢ negatywny wptyw na zysk pochodzacy z eksportu oraz sprzedazy
krajowej, to same zmiany w przychodach pochodzacych z eksportu i sprzedazy
krajowej spowodowane wahaniami kurséw sg rOwnowazone w czesci zmianami w
kosztach importu surowcow. Jedng z konsekwencji dokonywanych przez Grupe
zakupOw surowcow, sprzedazy produktéw, zacigganych kredytow i pozyczek, emisji
obligacji oraz posiadanych srodkéw pienieznych w walutach obcych jest narazenie
Grupy, zarbwno w przesztosci, jak i w przysztosci, ha wahania kursow walut, ktore
mogg mie¢ istotny wpltyw na wyniki operacyjne, stan aktywéw i pasywow oraz
przeptywy pieniezne Grupy wyrazane w zitotych polskich. Zmiennos$¢ kurséw walut
moze takze istotnie zaburza¢ porownywalnos¢ wynikow operacyjnych za
poszczegodlne okresy.

Zagro zenia i ryzyka zaktoce n zwigzanych z produkcj g chemiczn g

Grupa jest narazona na typowe zagrozenia i ryzyka zaktocen zwigzane z produkcjg
chemiczng oraz powigzanym przechowywaniem i transportem surowcow, produktow
i odpadow. Takie potencjalne ryzyka i zaktocenia obejmuja, miedzy innymi, wybuch i
pozar, niesprzyjajace warunki pogodowe oraz kleski zywiolowe a takze awarie
mechanicznych urzadzen zabezpieczajgcych proces i ograniczajgcych emisje
zanieczyszczen. W przypadku wystgpienia jakichkolwiek zakitdcen, alternatywne
zaktady z wystarczajgcymi zdolnosciami lub mozliwosciami mogg nie by¢ dostepne,
moga kosztowaé znacznie wiecej lub mogg wymagaé znacznego czasu do
uruchomienia produkcji, co moze miec¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki
finansowe Grupy. Chociaz takie zdarzenia sg standardowe to wystepujg one rzadko,
nie czesciej niz raz lub dwa razy do roku, i sg zazwyczaj krotkotrwate.

Prezentacja informacji finansowych

Na potrzeby ponizszego omoéwienia wynikow dziatalnosci Grupy, gtownymi pozycjami
sprawozdania z catkowitych dochodow sg: przychody ze sprzedazy, koszt wiasny
sprzedazy, koszty sprzedazy, pozostate przychody operacyjne, koszty ogoélnego
zarzadu, pozostate koszty operacyjne, przychody finansowe, koszty finansowe,
podatek dochodowy oraz zysk netto. Ponizsze omowienie odnosi sie rowniez do
EBITDA oraz wynikéw Grupy w ujeciu segmentowym.

Przychody ze sprzeda zy

Przychody ze sprzedazy obejmujg przychody ze sprzedazy towar6w i produktéw
gotowych, swiadczenia ustug, materiatéw i przychody z najmu nieruchomosci.

Wyniki segmentow

Wyniki segmentéw obejmujg przychody ze sprzedazy kazdego segmentu
pomniejszone o tgczny koszt alokowany do takiego segmentu. Uzgodnienie wynikéw
segmentow z zyskiem przed opodatkowaniem przedstawia Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe.

Koszt wtasny sprzeda zy
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Koszt wlasny sprzedazy obejmuje, miedzy innymi, zuzycie materialdw i energii,
wynagrodzenia i koszty sprzedanych produktow i materiatow.

Koszty sprzeda zy

Koszty sprzedazy obejmujg miedzy innymi koszty transportu, zatadunku i roztadunku,
opfaty celne, optaty handlowe i ubezpieczenia towarow.

Koszty og6lnego zarz agdu

Koszty ogélnego =zarzadu obejmujg koszty ogdllnego zarzgdu zwigzane z
utrzymaniem zarzgdu i administracji oraz ogoélne koszty produkcji dotyczgce
utrzymania i funkcjonowania jednostek ogélnego przeznaczenia.

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody na dziatalnosci operacyjnej obejmujg miedzy innymi przychody
zwigzane ze sprzedazg srodkow trwatych, rozwigzanie rezerw, odszkodowania od
zaktaddéw ubezpieczen oraz otrzymane kary umowne.

Pozostate koszty operacyjne

Pozostate koszty operacyjne obejmujg miedzy innymi przeszacowanie rezerw, straty
z tytutlu trwatej utraty wartosci, odpisy, koszty niewykorzystanych mocy
produkcyjnych.

Przychody finansowe

Przychody finansowe obejmujg przychody z wyceny instrumentéw pochodnych,
odsetek wedtug amortyzowanego kosztu z wykorzystaniem efektywnej stopy
procentowej, nadwyzke zyskéw walutowych nad stratami walutowymi z tytutu
aktywdw pienieznych, kredytéw, pozyczek oraz innych aktywow i zobowigzania.

Koszty finansowe

Koszty finansowe obejmujg gidwnie obcigzenia odsetkowe ustalone z
wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej oraz nadwyzke ujemnych rdéznic
kursowych nad dodatnimi réznicami kursowymi z tytulu aktywow pienieznych,
kredytéw, pozyczek oraz innych aktywow i zobowigzania.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmuje koszt biezgcego i odroczonego podatku
dochodowego.

Zysk netto
Zysk netto obejmuje przychody ogétem pomniejszone o koszty ogétem.
EBITDA

EBITDA jest obliczany jako zysk na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o
amortyzacje rzeczowych aktywéw trwatych i amortyzacje wartosci niematerialnych i
prawnych.

Wynik dziatalno s$ci Grupy

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowany wynik na dziatalnosci Grupy dla
kazdego ze wskazanych okresow.
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3.4

Za 6 miesi ecy zakonczonych

30 czerwca
2015 2014

(w min PLN)
Przychody ze sprzedazy.............ccccceveeviiiiiiiieeceeennn, 2121,3 2 350,0
Koszt wlasny sprzedazy .........cccooeeevveeeeiiiiiiiiieeneeeees (1710,8) (1 956,0)
Zysk brutto ze sprzeda zy .........cccoeeeieeiiiiiiiiiienen, 410,5 394,0
Pozostate przychody operacyjne ............cccoeeeeeennnns 10,8 13,0
KOSZty SPrzedazy .......ccoovvvvueeiiiieeeiieeiiee e (67,7) (66,6)
Koszty 0g0Inego zarzgdu .............ccoevvevvvviniiieeneeennns (87,4) (79,8)
Pozostate koszty operacyjne .........ccccevvveiiiieeeneeeens (4,5) (8,4)
Odpis aktualizujgcy wartos¢ udziatow...................... (5,1) —
Zysk na dziatalno $ci operacyjne] ...........ccccceeeerenns 256,6 252,2
Przychody finansowe...........ccccoovveeeiiiiiiiiiiii e, 34,8 2,3
KOoSzty fIN@NSOWE........cooeiiiiiiiii e (25,5) (22,3)
Przychody/koszty finansowe netto.................ccccueee 9,3 (20,0)
Zysk przed opodatkowaniem ...........cccccvvveeieeeennn. 265,9 232,2
Podatek dochodowy ...........ccccooooeviiiiiiiiii e, (19,5) (63,3)
ZYSK NEO ..eeniieeeieee e 246,4 168,9
Inne catkowite dochody, ktére mog g podlega ¢
przeklasyfikowaniu do wyniku finansowego
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek
zaleznych i wspélnych dziatalnosci...........cccc.ueee..... 0,8 11,2
Wycena aktywéw finansowych dostepnych do
SPIZEUAZY ...ttt (2,6) (48,7)
Inne catkowite dochody (netto) .........ccccceeiiiinnnnns (1,8 (37,5)
Catkowite dochody ogoétem ..o, 244.6 131,4
Zysk przypadaj acy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujgcej.........ccccoeeee... 246,2 168,8
Akcjonariuszy niekontrolujgcych..........ccccceeeeeeeeeenee, 0,2 0,1
Zysk Netto za OKIeS ........coooviviiiiiiiiiiee e 246,4 168,9
Catkowite dochody przypadaj gce na:
Akcjonariuszy jednostki dominujace] ...............cc..... 2443 131,3
Akcjonariuszy niekontrolujgcych ............cccccceeennnnnns 0,3 0,1
Catkowite dochody za okres .........cccceevveeeiieeeinnnnn. 244.6 131,4

Szes¢é miesi ecy zako nczone 30 czerwca 2015 r. w poréwnaniu z sze $cioma
miesi gcami zako Aczonymi 30 czerwca 2014 r.

Przychody ze sprzeda zy

Przychody ze sprzedazy ogétem za szes¢ miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2015
r. wyniosty 2 121,3 min PLN i byly o 228,7 min PLN, tj. 9,73%, nizsze od kwoty
2 350,0 mIn PLN za szes¢ miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2015 r. Spadek byt
spowodowany gtéwnie trudnymi warunkami rynkowymi, w tym nizszym niz
oczekiwano wzrostem w gospodarce chifskiej, duzg konkurencjg spoza UE w
segmencie tworzyw styrenowych oraz niskimi cenami ropy naftowej, butadienu i
kauczukdéw naturalnych.

Analiza segmentow za sze s$¢ miesiecy zako riczone 30 czerwca 2015 r. w
poréwnaniu z sze $cioma miesi gcami zako riczonymi 30 czerwca 2014 r.
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Wyniki segmentdw za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. wyniosty
255,4 min PLN i byty 0 7,7 mIn PLN, tj. 3,1%, wyzsze od kwoty 247,7 min PLN za
szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Ponizsza tabela przedstawia historyczne przychody ze sprzedazy Grupy i wyniki
wedtug segmentéw dziatalnosci za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. i

2014 r.
Za 6 miesi ecy zakonczone 30
czerwca
2015 2014
(w min z})
Przychody ze sprzeda zy
Segment kauczukoéw syntetycznych ..................... 983,8 1176,8
Segment tworzyw Styrenowych .............ccccceennnnnns 868,4 977,1
Segment dyspersji, klejow i lateksow.................... 95,7 85,9
SegMment AGRO ......coiiiiiiiie e 55,9 -
Pozostata dziatalnosSC...........ooovvieiiiiii, 1175 110.2
Razem przychody ze sprzeda zy ..........ccccccovnneeee. 2121,3 2 350,0
Koszty wedtug segmentéw
Segment kauczukoéw syntetycznych ..................... 867,0 1026,5
Segment tworzyw Styrenowych .............cccceeeunnnnns 784,8 907,5
Segment dyspersiji, klejow i latekséw.................... 86,7 83,7
SegMment AGRO ......ooiiiiiiii e 45,2 -
Pozostata dzialalnoSc ... 82,2 84,6
KOoSzty 0gOtem .....coooeiiiiiee e 1865,9 2102,3
Wynik segmentu
Segment kauczukoéw syntetycznych ..................... 116,8 150,3
Segment tworzyw styrenowych ...........cccccvvvennnnn. 83,6 69,6
Segment dyspersji, klejow i lateksow.................... 9,0 2,2
Segment AGRO ......ooiiiiiiiii e 10,7 -
Pozostata dziatalnoscC..........oovvvviiiiii, 35,3 25,6
Razem wynik segmentu ...........ccccceeiiiiiieniinenn, 255,4 2477

Segment kauczukéw syntetycznych

Wyniki w segmencie kauczukéw syntetycznych za szes¢ miesiecy zakonczone 30
czerwca 2015 r. wyniosty 116,8 min PLN i byty o0 33,5 min PLN, tj. 22,3%, nizsze, od
kwoty 150,3 mIn PLN za sze$¢ miesiecy zakonczonych 30 czerwca 2014 r. Gtéwnym
powodem tej zmiany byly bardzo duze spadki notowah monomeréw w | péiroczu
2015 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Segment tworzyw styrenowych

Wyniki w segmencie tworzyw styrenowych za szes¢ miesiecy zakohczone 30
czerwca 2015 r. wyniosty 83,6 min PLN i byly o 14 min PLN, tj. 20,1%, wyzsze od
kwoty 69,6 min PLN za szeS¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Pomimo wyzszych ilosci sprzedazy tworzyw styrenowych istotny spadek notowan
monomeréw spowodowat spadek rentownosci sprzedawanych produktéw w |
potroczu 2015 r, oraz sprzedaz zapasu wyrobéw gotowych wyprodukowanych pod
koniec 2014 roku przy wysokich cenach styrenu.

Segment dyspersiji, klejow i latekséw
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Wyniki w segmencie dyspersji, klejéw i lateksow za szes¢ miesiecy zakonczone 30
czerwca 2015 r. wyniosty 9,0 min PLN i byly 0 6,8 min PLN, tj. 309,1%, wyzsze od
kwoty 2,2 min PLN za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Segment AGRO

Wyniki w segmencie AGRO za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r.
wyniosty 10,7 min PLN. Dziatalnosc¢ ta nie byta prowadzona w analogicznym okresie
roku poprzedniego.

Pozostata dziatalnosé

Wyniki w segmencie pozostalej dziatalnosci za szesC¢ miesiecy zakonczone 30
czerwca 2015 r. wyniosty 35,3 min PLN i byty 0 9,7 min PLN, tj. 37,9%, wyzsze od
kwoty 25,6 min PLN za sze$¢ miesiecy zakohczone 30 czerwca 2014 r.

Koszt wtasny sprzeda zy

Koszt wiasny sprzedazy za szeS¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. wyniosty
1710,8 min PLN i byly 0 245,2 min PLN, tj. 12,54%, nizsze, od kwoty 1 956,0 min
PLN za szes$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Spadek ten wynikat gtdwnie
z $rednich rynkowych cen monomerow.

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyjne za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r.
wyniosty 10,8 min PLN i byly 0 2,2 mIn PLN, tj. 16,9 %, nizsze od kwoty 13 min PLN
za szes$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Spadek ten gtdwnie wynikat z
mniejszego zysku na zbyciu niefinansowych aktywéw o 1,4 min PLN.

Koszty sprzeda zy

Koszty sprzedazy za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. wyniosty 67,7
min PLN, wzrastajgc o 1,2 min PLN, tj. 1,8 %, z poziomu 66,6 min PLN za szes¢
miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Koszty og6lnego zarz agdu

Za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. koszty ogdlnego zarzadu i
administracji wyniosty 87,4 min PLN, rosnac o 7,6 min PLN, tj. 9,5 %, z poziomu 79,8
min PLN za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Wzrost kosztow
ogodlnego zarzadu i administracji wynikat gidwnie z pojawienia sie nowej dziatalnosci
AGRO.

Pozostate koszty operacyjne

Za szesC miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. pozostate koszty operacyjne
wyniosty 4,5 min PLN, spadajgc o 3,9 min PLN, tj. 46,4%, z poziomu 8,4 min PLN za
szes$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Przychody finansowe

Przychody finansowe za szes¢ miesigce zakonczone 30 czerwca 2015 r. wyniosty
34,8 min PLN i byly 0 32,5 min PLN, tj. 1.413,04 %, wyzsze od kwoty 2,3 mIn PLN za
sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Wzrost przychodow finansowych
wynikat gtéwnie z dodatnich réznic kursowych oraz z zysku zrealizowanego na
kontraktach walutowych forward.
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Koszty finansowe

Za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. koszty finansowe wyniosty 25,5
min PLN, roshac o 3,2 min PLN, tj. 14,3%, z poziomu 22,3 min PLN za szes¢
miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Wzrost kosztow finansowych wynikat
gtéwnie ze wzrostu kosztow odsetek od obligacji.

Podatek dochodowy

Za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. podatek dochodowy wynidst 19,5
min PLN, malejac o 43,8 min PLN, tj. 69,2 %, z poziomu 63,3mIn PLN za szes¢
miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r. Zmiana ta gldwnie wynika ze spisania w
roku 2014 czesci aktywa na podatek dochodowy z tytutu ulgi inwestycyjnej w kwocie
36,6 min PLN.

Zysk netto

Z powyzszych powodow, za szes¢ miesiecy zakohczone 30 czerwca 2015 r. zysk
netto wyniést 246,4 min PLN, wzrastajgc o 77,5 min PLN, tj. 45,9%, z poziomu 168,9
min PLN za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.
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EBITDA

3.5

Za szes$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. wartos¢ EBITDA Grupy wyniost
334,4 min PLN, wzrastajgc o 4,4 min PLN, tj. 1,3%, z poziomu 330,0 min PLN za
szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.

Ponizsza tabela okresla historyczng wartos¢ EBITDA Grupy wedlug segmentéw za
szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. i 2014 r.

Za 6 miesi ecy zako nczone 30 czerwca

2015 2014
(w min z})
(niebadane)
Segment kauczukdw syntetycznych 1427 1715
Segment tworzyw styrenowych................ 105,9 95,6
Segment dyspersiji, klejow i lateksow....... 12,9 53
Segment AGRO ......cccvcevviiviiiiiiieee e, 12,3 -
Pozostala dziatalnosG..........ccoevvvieniinnnnnn. 60,6 57,6
Razem. ..., 334,4 330,0

Ptynno $¢ i zasoby kapitatowe

W ujeciu historycznym, zapotrzebowanie Grupy na ptynnosé wynika gtéwnie z
potrzeby finansowania naktadow inwestycyjnych i kapitatu obrotowego, oraz obstugi
zadtuzenia Grupy. Gtéwnym zrodiem ptynnosci Grupy byta gotoéwka z dziatalnosci
operacyjnej, emisja obligacji, zbycie aktywéw oraz dotacje UE dla naktadow
inwestycyjnych.

Przeptywy $rodkéw pieni eznych

Ponizsza tabela przedstawia skonsolidowane przeplywy pieniezne Grupy dla
kazdego ze wskazanych okresow.

Za 6 miesi ecy zakonczone

30 czerwca
2015 2014
(w min zh
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;...... 366,6 227,3
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjne; .. (339,0) (146,1)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej ...... 179,7 (350,9)

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. srodki pieniezne netto z
dziatalnosci operacyjnej wyniosty 366,6 min PLN, wzrastajagc o 139,3 min PLN, t;j.
61,2%, z poziomu 227,3 min PLN za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2014 r.
Wzrost ten byt spowodowany zmiang stanu zapasow.

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Za szes¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. srodki pieniezne netto
wykorzystane na dziatalnos¢ inwestycyjng wyniosty 339,0 min PLN, wzrosty o 192,9
min PLN, tj. 132%, z poziomu 146,1 min PLN za szes¢ miesiecy zakonczone 30
czerwca 2014 r. Wzrost wynikat gtéwnie z wyzszych wydatkow na zakup débr
niematerialnych i prawnych oraz maszyn i urzgdzen.
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Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

Za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r. wptywy $Srodkéw pienieznych
netto z dziatalnosci finansowej wyniosty 179,7 min PLN, a za szes¢ miesiecy
zakonczone 30 czerwca 2014 r. wyptywy wyniosty 350,9 min PLN. Giéwne zrodto
wplywow pochodzito z emisji Obligaciji.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Grupa definiuje kapitat obrotowy jako aktywa obrotowe z wylgczeniem Srodkéw
pienieznych minus zobowigzania krotkoterminowe z wylgczeniem zobowigzan
finansowych. Zapotrzebowanie Grupy na kapitat obrotowy netto zalezy gtéwnie od
cen surowcow i od zarzgdzania naleznosciami, zobowigzaniami i zapasami.

Na dzien 30 czerwca 2015 r., kapitat obrotowy netto wynosit 892,4 min PLN, wzrdost o
66,8 min PLN z poziomu 825,6 min PLN od 31 grudnia 2014 roku. Wzrost ten
wynikat gtdwnie z istotnych spadkéw zobowigzan z tytutu nakladow inwestycyjnych.

Porozumienia pozabilansowe

Na dzien 30 czerwca 2015 r. Grupa nie posiadata zadnych zobowigzan
warunkowych wobec podmiotéw niepowigzanych.

Nakfady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne Grupy za sze$¢ miesiecy zakonczone 30 czerwca 2015 r.
wyniosty 360,5 min PLN.

Ponizsza tabela przedstawia naklady inwestycyjne Grupy poniesione we wskazanych
okresach, wg segmentu operacyjnego.

Za 6 miesi ecy
zakonczone 30
czerwca
2015 2014
(w min PLN)

Segment kauczukdw syntetycznych ..........ccccccoviiiiiiiinnnnnenn. 247,8 85,6
Segment tworzyw StyrenOWYCh..........ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiieeee, 23,8 9,4
Segment dyspers;ji, klejow i lateksOw..............ceeevieiiiiieeinnnnnn. 2,3 0,5
Segment AGRO 9,4 -
Pozostala dzialalNOSE .......cuoveviiiniii 77,2 48,8
RAZEM ... 360,5 1443

Grupa realizuje szeroko zakrojony program inwestycyjny na sfinansowanie budowy,
utrzymania i usprawnienia zaktadow produkcyjnych Grupy. Znaczne naklady
inwestycyjne potrzebne sg do utrzymania biezgcej produkcji zaktadéw Grupy,
spetnienia wymogow nowych przepisow, a takze utrzymania licencji na prowadzenie
dziatalnosci. Dodatkowe naklady inwestycyjne sg takze wymagane do modernizacji
starzejgcego sie lub przestarzalego wyposazenia, do podniesienia efektywnosci
energetycznej, zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych i poprawy kontroli proceséw.

Wedtug oczekiwan Grupy, tgczne naktady inwestycyjne za rok zakonczony 31
grudnia 2015 wyniosg ok. 594,4 min PLN, a naktady inwestycyjne za rok zakonczony
31 grudnia 2016 wyniosg ok. 593,7 min PLN.

Naszg obecnie najwiekszg inwestycjg jest budowa fabryki kauczukow SSBR w
Oswiecimiu w Polsce, ktéra wlasnie zostala ukonczona. Obecnie trwa proces
rozruchu/ testowania poszczego6lnych urzadzen i wytwarzanie pierwszych probnych
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3.6

partii produktu. Grupa spodziewa sie, ze tgczna wartos¢ inwestycji w ten projekt
wyniesie okoto 555,0 min PLN.

Ponadto Grupa prowadzi inwestycje: (i) budowe kotta fluidalnego w Oswiecimiu w
Polsce; (ii) instalacje odazotowania i odsiarczania spalin w zaktadzie produkcyjnym w
Oswiecimiu; oraz (iii) rozpoczeta proces inwestycyjny, polegajgcy na budowie kotta
fluidalnego w zaktadzie produkcyjnym Grupy w Kralupach. Wszystkie wskazane
wielkosci inwestycji sg jedynie szacunkami i mogg w dowolnym momencie zmieni¢
sie lub zosta¢ zmodyfikowane.

Grupa zamierza realizowa¢ plany inwestycyjne, ktére obejmujg rozwdj organiczny
oraz kapitatowy.

Prognozy

Zarzad Synthos S.A. nie przekazywat do publicznej wiadomosci prognozy wynikow
finansowych Spotki i jej Grupy Synthos S.A. na pierwsze potrocze 2015 roku.

Istotne zmiany w wielko sciach szacunkowych w pierwszym pétroczu 2015 roku
w Grupie Synthos S.A.

W raportowanym okresie Grupa nie dokonywata zadnych istotnych zmian wielkosci
szacunkowych.

Dziatalno $¢ finansowa
Obligacje

W dniu 30 wrzesnia 2014, Synthos Finance AB (publ), z siedzibg w Sztokholmie w
Szwecji (“Emitent Obligacji "), spotka w 100% zalezna of Synthos S.A., wyemitowata
niepodporzadkowane obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 350 000 000 EUR
(“Pierwotne Obligacje ). Pierwotne Obligacje oprocentowane sg stalg stopg
procentowg 4,000% rocznie, przy odsetkach ptatnych w okresach pétrocznych (30
marca i 30 wrzesnia kazdego roku), zaczynajac od 30 marca 2015 r., a data ich
wykupu przypada na 30 wrzesnia 2021 r. Pierwotne Obligacje zostaly wyemitowane
za cene rowng 100% ich kwoty gtéwnej, za tgczng cene 350 000 000 EUR.
Pierwotne Obligacje sg zadluzeniem niepodporzgdkowanym, i majg takie same
pierwszenstwo splaty jak istniejgcy i przyszie niezabezpieczone zadtuzenie
niepodporzadkowane.

Pierwotne Obligacje sg niezabezpieczone i gwarantowane solidarnie przez Synthos
S.A., Synthos Dwory 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna,
SYNTHOS Kralupy a.s., TAMERO INVEST s.r.o. and SYNTHOS PBR s.r.o.
(“Poreczyciele ”). Poreczenie udzielone przez Poreczycieli obejmuje wszystkie
zobowigzania Synthos Finance AB (publ) wynikajgce z Pierwotnych Obligacji (w tym
zobowigzanie do zaptaty wartosci nominalnej Pierwotnych Obligacji oraz odsetek od
Obligacji) i zostalo udzielone wszystkim Obligatariuszom. Poreczenie wygasa po
wygasnieciu roszczen Obligatariuszy wobec Synthos Finance AB (publ).
Wynagrodzenie uzyskane za udzielenie poreczenia zostalo przyznane na zasadach
rynkowych.

W zwigzku z emisjg Pierwotnych Obligacji Grupa podlega takze standardowym dla
obligacji typu high-yield ograniczeniom (tzw. kowenanty), ktore mogg zmniejszyc¢ jej
zdolno$¢ do finansowania przysziej dziatalnosci i potrzeb kapitatowych oraz do
wykorzystywania szans biznesowych i prowadzenia biezgcej dziatalnosci.
Ograniczenia te podlegajg licznym wyjgtkom i wytgczeniom, wiec przy spetnieniu
okreslonych warunkéw, kwota zadluzenia zaciggnietego zgodnie 2z tymi
ograniczeniami moze by¢ znaczna.
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Pierwotne Obligacje sg notowane na Rynku Oficjalnych Notowan Irlandzkiej Gietdy
Papieréw Wartosciowych i zostaty dopuszczone do obrotu na rynku Global Exchange
Market.

Umowa Dotyczgca Warunkéw Emisji Pierwotnych Obligacji, Pierwotne Obligacje
oraz Poreczenia podlegajg przepisom prawa stanu Nowy Jork i zgodnie z nimi bedg
interpretowane.

Jednoczesnie, w celu przekazania srodkéw z emisji Pierwotnych Obligacji, Zarzad
Spoiki podjgt uchwale dnia 30 wrzesnia 2014 r. w sprawie emisji obligacji
wewnagtrzgrupowych, ktére zostaly objete przez Synthos Finance AB (publ) i ktére
stanowig niezabezpieczone obligacje imienne wyemitowane na podstawie ustawy z
dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Wartos¢ nominalna obligacji
wewnatrzgrupowych wynosi 350.000.000 EUR i odpowiada wartosci nominalnej
Obligacji. Lgczna cena emisyjna obligacji wewnatrzgrupowych to 344.001.000 EUR.
Srodki pozyskane z emisji obligacji wewnatrzgrupowych zostaty przeznaczone na
sptate zadluzenia Grupy, pokrycie kosztéw emisji Pierwotnych Obligacji oraz ogo6ine
cele korporacyjne Grupy. Termin wykupu oraz wyptaty oprocentowania obligacji
wewnatrzkorporacyjnych odpowiadajg Pierwotnym Obligacjom.

Dodatkowe Obligacje

W dniu 2 kwietnia 2015 r. Synthos Finance AB (publ), z siedzibg w Sztokholmie w
Szwecji, spotka w 100% zalezna od Synthos S.A., wyemitowata obligacje typu senior
notes o tgcznej wartosci nominalnej 50.000.000 EUR, o statym oprocentowaniu w
wysokosci 4.000% w skali roku i z terminem zapadalnosci w dniu 30 wrzesnia 2021 r.
(,Dodatkowe Obligacje "). Dodatkowe Obligacje stanowig dodatkowg emisje (tzw.
Jap issue”) wzgledem Pierwotnych Obligacji.

Analogicznie do emisji Pierwotnych Obligacji, zobowigzania Synthos Finance AB
(publ) wynikajgce z Dodatkowych Obligacji zostaly zabezpieczone gwarancjg
udzielong solidarnie przez Poreczycieli.

Jednoczesnie, w celu przekazania srodkéw z emisji Dodatkowych Obligacji, w dniu 2
kwietnia 2015 r. Synthos Finance AB (publ) udzielit pozyczki wewnatrzgrupowej na
rzecz Synthos Dwory 7 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. j., podmiotu
posrednio zaleznego od Synthos S.A., w wysokosci 50 milionobw EUR oraz
oprocentowaniu w wysokosci 4,7% rocznie, z terminem wymagalnosci w dniu 30
wrzesnia 2021 roku.

Analogicznie do Pierwotnych Obligacji, Dodatkowe Obligacje sg dopuszczone do
notowan na rynku oficjalnych notowan Irlandzkiej Gietdy Papieréw Wartosciowych
oraz do obrotu na rynku Global Exchange Market.

Informacja dotycz gca wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

W dniu 24 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Synthos S.A. podjeto
uchwate nr 6 w sprawie wyplaty dywidendy w wysokosci 330.812,5 tysiecy ziotych
(stownie: trzysta trzydziesci milionéw osiemset dwanascie tysiecy piecéset), to jest
0,25 zt (dwadzieScia pie€ groszy) na jedng akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony
na dzien 2 lipca 2015 roku, a termin wyptaty na dzien 17 lipca 2015 roku. Dywidenda
zostata w catosci wyptacona w uchwalonym terminie.

Informacje o udzieleniu przez Spotk e lub przez jednostk e od niej zale zng
poreczen kredytu lub po zyczki lub udzieleniu gwarancji - + gcznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zale Zznej od tego podmiotu, je zeli tgczna warto $é
istniej gcych por eczen lub gwarancji stanowi rownowarto  $§¢ co najmniej 10 %
kapitatow wtasnych Spotki.
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W okresie sprawozdawczym zdarzenia te nie wystepowaty.
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CZYNNIKI RYZYKA
Ryzyka zwi gzane z dziatalno $cig i bran za Grupy

Zakldcenia w gospodarce  $wiatowej i na rynkach finansowych, na ktérych
dziata Grupa mog g wywiera ¢ niekorzystny wptyw na jej dziatalno  $¢é

Dziatalno$¢ Grupy opiera sie w duzej mierze na sprzedazy wyrobow chemicznych
wykorzystanych jako surowce i produkty posrednie w szerokiej gamie galezi
przemystu, w szczegdlnosci w przemysle samochodowym, w opakowaniach i w
branzy budowlanej. Na popyt na produkty klientow Grupy wpltywajg ogolne warunki
ekonomiczne oraz inne czynniki, w tym warunki w przemysle samochodowym i
branzy opakowan, koszty robocizny i energii, zmiany kurséw walut, wahania stop
procentowych oraz inne czynniki bedgce poza kontrolg Grupy. W rezultacie, wielkos¢
i rentownos$¢ sprzedazy Grupy zalezy od wyzej wymienionych zmian oraz od sytuaciji
gospodarczej w Polsce, Czechach, pozostatej czesci Europy i na catym swiecie.
Niedawna dekoniunktura na rynkach docelowych Grupy oraz w rejonach
geograficznych, w ktérych Grupa sprzedaje swoje produkty, w tym w przemysle
samochodowym w Europie, spowodowata znaczace obnizenie popytu na produkty
Grupy oraz spadek wielkosci sprzedazy. Chociaz popyt na niektore produkty Grupy
zaczgt ponownie rosngé w 2010 r. pomimo kryzysu w strefie Euro, Grupa nie moze
zlozy¢ zapewnienia, ze zdarzenia wywierajgce niekorzystny wpltyw na branze i rynki,
w ktérych dziata, takie jak dekoniunktura w gospodarce polskiej, europejskiej czy
Swiatowej, wzrost stop procentowych, niekorzystne wahania kurséw walut lub inne
czynniki nie bedg wystepowa¢ Ilub sie utrzymywaé. Jakakolwiek istotna
dekoniunktura w branzach odbiorcow Grupy lub pogorszenie warunkow
gospodarczych w Polsce, w Europie lub na swiecie moze mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy Grupy.

Wahania cen surowcéw wykorzystanych do produkcji pr oduktéw Grupy lub
zaktécenia w dostawach surowcéw mog g mie é niekorzystny wptyw na koszty
produkcji Grupy

Koszty produkcji Grupy mogg podlega¢ bezposredniemu wplywowi zmiennosci
kosztéw surowcow i paliw, ktére sg uzaleznione od podazy i popytu globalnego oraz
innych czynnikow lezgcych poza kontrolg Grupy. Za okres 6 miesiecy zakonczony 30
czerwca 2015 r. koszty gtownych surowcéw Grupy (frakcja C4, butadien, benzen,
etylen i styren) wynosity tgcznie 979 min PLN i stanowity 53,8% wszystkich kosztow
wiasnych sprzedazy. Poniewaz istotng czes¢ kosztu witasnego sprzedazy Grupy
stanowig te surowce, zysk brutto i marze Grupy mogg podlegaé niekorzystnemu
wplywowi zmian kosztow takich surowcéw, w przypadku gdy Grupa nie bedzie w
stanie przenie$¢ wzrostu kosztéw na swoich klientbw. Prawdopodobienstwo
wystgpienia takiego ryzyka moze sie zwiekszy¢ w przypadku zgromadzenia przez
dostawcdw istotnych zapasow a w rezultacie czasowego ograniczenia ich zamowien.
Chociaz w diugiej perspektywie zmiany cen surowcOw zostang odzwierciedlone w
cenach produktéw, w krotkim okresie zmiennos¢ kosztow surowcow stanowi
wyzwanie, poniewaz Grupa moze nie by¢é w stanie szybko przenies¢ wzrostu
kosztéw na klientébw poprzez korekte cen. Grupa uwaza, ze gwaltowne zmiany cen
moga roéwniez wptywacé na popyt klientow. W nadzwyczajnych przypadkach, takich
jak zgloszenie przez kluczowego dostawce wystgpienia sity wyzszej, Grupa moze
znalez¢ sie w sytuacji niedoboru materialbw do produkcji swoich wyrobdw.
Alternatywnie, w przypadku ograniczonej dostepnosci jakiegokolwiek kluczowego
surowca, Grupa moze nie by¢é w stanie produkowac¢ czesci swoich wyrobow w
ilosciach wymaganych przez Kklientbw, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na
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wykorzystanie mocy produkcyjnych i sprzedaz produktdw wymagajgcych takich
surowcow.

Ponadto procesy produkcyjne Grupy wymagajg znaczacych ilosci energii i paliw.
Grupa wykorzystuje wegiel do celéw energetycznych i gaz ziemny do wytwarzania
energii elektrycznej, eksploatacji swoich zaktadéw i wytwarzania ciepta i pary wodnej
do roéznych proceséw technologicznych. Ceny wegla do celéw energetycznych i gazu
ziemnego charakteryzowata znaczna zmiennos¢ w ciggu ostatnich lat i Grupa moze
nie by¢ w stanie przenies¢ wzrostu kosztow produkcji i dystrybucji swoich produktéw
na klientébw. Zaklécenia w dostawach wegla do celéw energetycznych i gazu
ziemnego do zakladow produkcyjnych Grupy mogg negatywnie wplyngé na
dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Przemyst chemiczny podlega cykliczno  $ci, ktéra mo ze powodowa ¢ wahania
wynikéw dziatalno $ci Grupy

Dziatalno$¢ Grupy charakteryzuje cyklicznos¢ oraz, co wazniejsze, zmiennos¢
bilansu podazy i popytu w przemysle chemicznym i przyszte wyniki dziatalnosci
Grupy moga w dalszym ciggu podlegac¢ takiej cyklicznosci i zmiennosci. Historycznie,
przemyst chemiczny jako cato$¢ doswiadczat naprzemiennych okreséw niedoborow
mocy produkcyjnych prowadzgcych do napietej podazy i wzrostu cen i marzy, po
ktérych nastepowaly okresy znacznego zwiekszania mocy produkcyjnych
powodujgcego nadpodaz, spadek poziomu wykorzystania mocy oraz spadek cen i
marzy zysku.

Do czynnikéw, ktére historycznie przyczynialy sie do zmiennosci marz w przemysle
chemicznym a w szczegoélnosci w branzy Grupy, z ktorych wiekszos¢ lezy poza
kontrolg Grupy, naleza:

. wahania kurséw walut w przypadku producentow o obecnosci i dystrybucji
globalnej;

. nadpodaz w zwigzku ze zwigekszaniem mocy produkcyjnych przez
istniejgcych i nowych konkurentow;

. krétkoterminowe wahania wykorzystania mocy produkcyjnych w zwigzku z
planowanymi zmianami i nieplanowanymi przestojami;

. wymogi regulacyjne powodujgce zmiany technologiczne i produkcyjne; oraz

. warunki polityczne i gospodarcze powodujgce gwaltowne zmiany cen na
kluczowe surowce Grupy, w tym frakcje C4, butadien, benzen, etylen czy
styren.

Biorgc pod uwage niepewnosc¢ globalnego otoczenia gospodarczego (ktéra moze
powodowaé spadek popytu) oraz implikacje zmiennosci bilansu podazy i popytu w
przemysle chemicznym, wzrost podazy moze zwiekszaé presje na marze Grupy i
moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg lub

perspektywy Grupy.
Grupa jest wysoce uzale zniona od ograniczonej liczby dostawcéw
regionalnych jej gtdwnych surowcow i jej przychody i zyski mog g znaczgcgq sie

obni zyé w przypadku utraty jednego lub wi  ekszej liczby takich dostawcéw

Dziatalno$¢ Grupy wymaga istotnych ilosci surowcéw, w tym frakcji C4, butadienu,
benzenu, etylenu i styrenu, ktore Grupa pozyskuje gtdbwnie z regionalnych instalacji
krakingu, takich jak PKN Orlen (stanowigcym jedng grupe wraz z Grupg Unipetrol),
Sabic i OMV, ktore dostarczajg surowce do zaktadow produkcyjnych Grupy w
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Czechach i Polsce. Regionalne zaklady produkcyjne Grupy sg réwniez potgczone
rurociggami z wybranymi dostawcami, w tym rurociggiem z Grupg Unipetrol, przez
ktory Grupa pozyskuje frakcje C4, etylen i benzen dla zakladu produkcyjnego w
Czechach. Ponadto, Grupa jest whascicielem 49% udzialtdw w spéice joint venture
utworzonej z Grupg Unipetrol, zaspokajajgcej ok. 50% rocznego zapotrzebowania
Grupy na butadien, stanowigcy gtdwny surowiec do produkcji kauczuku
syntetycznego.

Specyfika dziatalnosci Grupy wymaga regularnych dostaw surowcow do jej zaktadéw
produkcyjnych, co oznacza, ze nie zawsze moze by¢ w stanie unikngé polegania na
pojedynczym dostawcy. Jakiekolwiek zakiécenie lub opdznienie dostaw surowcow od
danego dostawcy lub utrata dostawcy w przypadku, kiedy Grupa nie bedzie w stanie
znalez¢ odpowiedniej alternatywy w wymaganym czasie, moze zmusi¢ jg do
ograniczenia produkciji. Jezeli ktorykolwiek z dostawcéw Grupy z jakiegos powodu
nie bedzie w stanie spetnia¢ wymogow w zakresie dostaw (na przyktad w zwigzku z
niewyptacalnoscig, zniszczeniem zaktadow produkcyjnych lub odmowa realizacji
kontraktu), Grupa moze nie by¢ w stanie pozyska¢ surowca od innych dostawcow w
wystarczajgcej ilosci lub po takiej samej lub nizszej cenie. Zmaterializowanie sie
ktoregokolwiek z tych ryzyk moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki i
sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Grupa jest uzale zniona od pewnych kluczowych odbiorcow nabywaj acych
istotn g czes¢ jej sprzeda zy i jej przychody i zyski mog g znaczgco si e obni zyéw
przypadku utraty jednego lub wi  ekszej liczby takich kluczowych odbiorcow

Grupa osigga istotng czes¢ swoich przychodoéw ze sprzedazy na rzecz pewnych
kluczowych odbiorcéw. Dla przyktadu, za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2015 r., dziesieciu najwiekszych odbiorcéw Grupy byto odpowiedzialnych za 64 %
przychodéw ze sprzedazy, przy czym dziewieciu z nich to producenci opon
samochodowych. W zwigzku z powyzszym, Kkrytyczne znaczenie ma utrzymywanie
bliskich relacji z kluczowymi klientami Grupy. Pogorszenie sie lub ustanie tych relaciji
moze prowadzi¢ do istothego spadku sprzedazy, przychodow, rentownos$ci i
przeptywow pienieznych i niekorzystnie wptyna¢ na dziatalnos¢ i reputacje Grupy.

Ponadto, Grupa jest narazona na ryzyko kredytowe dotyczgce braku zaptaty lub
niewykonywanie zobowigzan przez klientbw w zakresie naleznosci handlowych i
innych. Niewykonywanie zobowigzan przez klientéw lub mozliwo$¢ rozwigzania ich
umow z Grupg moze uniemozliwi¢ Grupie zaspokajanie jej zapotrzebowania na
kapitat obrotowy. Ryzyko to potegujg trudnosci finansowe doswiadczane przez
klientow, w tym upadiosci, restrukturyzacje i likwidacje, lub potencjalna stabos¢
branzy. Niewywigzywanie sie przez klienta z zaptaty naleznosci wobec Grupy moze
mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki i sytuacje finansowg lub
perspektywy Grupy. Chociaz Grupa wprowadzita procedury i zasady polityki majgce
na celu minimalizacje tego ryzyka, takie jak ubezpieczenie wierzytelnosci,
monitorowanie ekspozycji kredytowych i udzielanie limitow kredytowych dla klientéw,
takie procedury i zasady polityki mogg by¢ niewystarczajgce i mogg nie
zabezpieczy¢ Grupy przed ryzykiem braku ptatnosci i/lub niewykonania zobowigzan
przez klientow.

Zdolno $¢ Grupy do produkowania jej kluczowych produktow spe cjalistycznych
mo ze ulec pogorszeniu w wyniku nieutrzymania wta  $ciwych licencji i Grupa nie

mo ze zapewni é, ze bedzie w stanie przediu zyé wszelkie wymagane certyfikaty,

zgody i pozwolenia dotycz gce jej dziatalno sci

Zdolnos¢ Grupy do produkcji kluczowych produktéw specjalistycznych jest
uzalezniona od posiadania licencji na korzystanie z patentéw, wnioskéw patentowych
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i innej wiasnosci intelektualnej. W lipcu 2011 r. Grupa uruchomita produkcje
kauczukéw NdBR (stuzgcych do produkcji opon o podwyzszonych parametrach
uzytkowych) na podstawie licencji z Michelin w zakiadzie produkcyjnym Grupy w
Czechach. W czerwcu 2012 r. Grupa podpisata umowe z firmg Goodyear, dzieki
ktérej uzyskata dostep do technologii produkcji zaawansowanych kauczukéw SSBR.
Licencje te sg na czas nieoznaczony i bedg utrzymywane o ile Grupa bedzie
przestrzega¢ zwigzanych z nimi wymogow, ktére mogg obejmowac uiszczanie optat
licencyjnych, zachowanie poufnosci, przestrzeganie ograniczen dotyczacych
wykorzystywania oraz budowy dodatkowych mocy produkcyjnych.

Grupa nie moze zapewni¢, ze bedzie w stanie utrzymac posiadane licencje, w tym
umowy licencyjne z firmami Michelin i Goodyear. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie
utrzymac lub zabezpieczy¢ alternatywnych licencji na akceptowalnych warunkach lub
opracowa¢ whasnych technologii, ktére nie naruszajg praw wtasnosci intelektualnej
0s0b trzecich, Grupa moze nie by¢ w stanie sprzedawac pewnych swoich produktow,
co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosc, wyniki i sytuacje finansowg
lub perspektywy Grupy.

Dziatalno$¢ Grupy wymaga roznych certyfikatow, zgdéd i pozwolen w réznych
jurysdykcjach. Grupa nie moze zapewni¢, ze bedzie w stanie przedtuzy¢ wszelkie
posiadane certyfikaty, zgody i pozwolenia po ich wygasnieciu. Kryteria kwalifikacyjne
dotyczace takich certyfikatow, zgod i pozwolen mogg sie zmienia¢ i mogg ulec
zaostrzeniu. Ponadto w przysztosci mogg wejs¢ w zycie nowe wymogi dotyczace
certyfikatow, zgdod i pozwolen. Wprowadzenie nowych lub zaostrzonych postanowien
prawa, przepiséw, wymogow certyfikacyjnych, zgdéd i pozwolen majgcych
zastosowanie do dziatalnosci Grupy moze istotnie zwiekszy¢ koszty zapewnienia
zgodnosci i utrzymania, uniemozliwi¢ Grupie kontynuacje obecnej dziatalnosci lub
ograniczy¢ lub uniemozliwi¢ rozszerzanie dziatalnosci. Kazde takie zdarzenie moze
mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki finansowe i przyszie perspektywy
Grupy.

Branza  wielkotona zowych  chemikalibw organicznych jest wysoce
konkurencyjna i Grupa mo ze mieé klopot z utrzymaniem obecnej pozyciji
rynkowe;j

Branza, w ktérej dziata Grupa jest wysoce konkurencyjna i narazona na silng
konkurencje ze strony duzych producentéw miedzynarodowych oraz ze strony
mniejszych konkurentéw regionalnych. Do najwazniejszych konkurentow Grupy na
rynku kauczukow syntetycznych nalezg Lanxess, Trinseo i Versalis. Na rynku
styrenéw do konkurentéw Grupy nalezg Styrolution, Total i Ineos.

Konkurencja opiera sie na szeregu czynnikéw takich jak jakos¢ produktu, obstuga i
cena. Konkurenci Grupy mogg poprawic swojg pozycje konkurencyjng na
podstawowych rynkach koncowych Grupy przez udane wprowadzenie nowych
produktow, udoskonalenie swoich proceséw produkcyjnych lub rozszerzenie swoich
mocy produkcyjnych lub rozbudowe zaktadéw. Ponadto, jezeli Grupa zostanie
zmuszona do podwyzszenia cen jej gtbwnych kauczukéw syntetycznych, surowcow
lateksowych, tworzyw polistyrenowych lub butadienu, inni producenci, ktérzy oferujg
podobne produkty wykonane z tanszych surowcow, na przyklad w wyniku
stosowania innego sktadu chemicznego, mogg by¢ w stanie poprawi¢ swojg pozycje
rynkowg i zmusi¢ Grupe do obnizenia cen celem sprostania ich konkurenciji.
Konkurencja pomiedzy wyrobami chemicznymi opartymi o styreny i innymi wyrobami
na rynkach kohcowych, na ktérych konkurujemy jest silna. Podaz (moce
produkcyjne) przekracza potencjalny popyt na tym rynku i Grupa moze byc¢
zmuszona do korekty swoich cen celem sprostania ofertom konkurentow. Ponadto
zwiekszenie konkurencji ze strony istniejgcych i nowych produktow moze zmniejszyé
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popyt na produkty Grupy w przysziosci a jej klienci mogg zdecydowac sie korzystac z
alternatywnych zrodet do zaspokajania swoich potrzeb.

Trudno jest rowniez okresli¢ diugofalowy wplyw konkurencji na te produkty. Czesc
konkurentéw Grupy moze by¢ w stanie obnizy¢ ceny produktow, jezeli bedg mieli
nizsze koszty operacyjne. Alternatywnie, czes¢ konkurentdw moze dysponowac
wiekszymi zasobami finansowymi, technologicznymi i innymi, zwiekszajgcymi ich
odpornos¢ na zmiany kosztow i popytu na rynku. Tacy konkurenci mogg by¢ w stanie
lepiej wytrzymywac¢ zmiany warunkéw rynkowych niz Grupa. Konkurenci moga
rébwniez by¢ w stanie szybciej niz Grupa reagowa¢ na nowe lub pojawiajgce sie
technologie lub zmiany wymagan klientéw. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie
dotrzyma¢ kroku innowacjom produktéw i proceséw produkcyjnych jej konkurentow
moze nie utrzymac swojej obecnej pozycji rynkowe;j.

Ponadto konsolidacja konkurentéw lub klientéw Grupy moze spowodowac
zmniejszenie popytu na jej produkty i utrudni¢ jej konkurowanie z innymi podmiotami.
Jezeli Grupa nie bedzie w stanie skutecznie konkurowaé¢ z innymi producentami
wyrobéw chemicznych opartych na styrenie lub jezeli inne produkty bedg mogty
skutecznie zastgpi¢ produkty Grupy, jej sprzedaz moze sie obnizyc.

Produkcja w zaktadach wytworczych mo  ze zosta é zaktocona z wielu ré znych
powoddw, i wszelkie zakiécenia mog g narazié Grupe na znaczne straty lub
zobowi gzania.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci Grupy, istnieje narazenie na
niebezpieczenstwo zwigzane z produkcjg chemiczng oraz powigzanym
przechowywaniem i  transportem  surowcOw, produktow i  odpaddw.
Niebezpieczenstwa te mogg prowadzi¢ do przerwania lub zawieszenia dziatalnosci
Grupy i mie¢ negatywny wplyw na wydajnos¢ i rentownos¢ danego zakladu
produkcyjnego lub catej Grupy. Te potencjalne ryzyka zakitdcenia obejmujg, miedzy

innymi:

. wycieki i pekniecia rurociggdw i zbiornikbw magazynowych;

. eksplozje i pozary;

. niesprzyjajgca pogoda, w tym powodzie i kleski zywiotowe;

. ataki terrorystyczne;

. zepsucie  mechanicznych  urzadzen  zabezpieczajgcych  proces i

ograniczajgcych emisje zanieczyszczen;

. skazenia, wycieki chemiczne oraz inne wyptywy lub uwolnienie toksycznych
lub niebezpiecznych substancji lub gazéw; oraz

. narazenie na toksyczne chemikalia.

W ramach swojej dziatalnosci, Grupa zetknela sie z zagrozeniami takimi, jak
niebezpieczenstwa i zakiocenia opisane powyzej (z wylgczeniem atakow
terrorystycznych), ktére sg zwykle wigzane z produkcjg chemiczng. W maju 2015r. w
zakladzie produkcyjnym w Os$wiecimiu, doszlo do zdarzenia zwigzanego z
zanieczyszczeniem woéd deszczowych odprowadzanych do rzeki Wisly
plastyfikatorem typu RAE stosowanym do produkcji kauczuku SBR. Przyktadowo, w
Grupie wystgpity przez kilkka dni przestoje spowodowane zalaniem zakladu
produkcyjnego w Kralupach w czerwcu 2013 r. Grupa jest przekonana, ze zaktad w
Kralupach narazony jest na potencjalne ryzyko powodzi ze wzgledu na miejsce, w
ktorym jest zlokalizowany. Grupa doswiadczyta takze pozaru w zaktadzie
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produkcyjnym w Oswiecimiu, w lutym 2014 r. Dodatkowo zaktad produkcyjny Grupy
w Polsce wymieniony jest w zestawieniu Panstwowe] Strazy Pozarnej jako zaktad o
duzym ryzyku wystgpienia powaznej awarii przemystowej. Jako ze obiekty Grupy
dziatajg blisko duzych centrow ludnosci, wszelkie ewentualne pozary moglyby
wplyngc¢ na pobliskie spotecznosci. W 2010 roku w Grupie wystgpit takze wyciek z
kanalizacji burzowej, ktéry powstat wskutek podjecia niewystarczajgcych starahn by
zarzgdza¢ poziomami zbiornikbw z olejem przez spotke niepowigzang, prowadzacyg
dziatalnos¢ na obiekcie Grupy, co spowodowato poniesienie przez Grupe kosztow
uprzatniecia po incydencie. Grupa zainwestowata w specjalny system ochrony, aby
unikng¢ ponownego wystgpienia tego problemu w przysziosci.

Wszystkie powyzsze ryzyka mogag takze narazi¢ pracownikow, klientbw oraz
spotecznos¢ lokalng i inne osoby na toksyczne zwigzki chemiczne i inne zagrozenia,
zanieczysci¢ srodowisko naturalne, spowodowaé szkody w mieniu, uszkodzenie ciata
lub $mieré, prowadzi¢ do zakidécenia lub zawieszenia dziatalnosci, zaszkodzi¢
reputacji Grupy i negatywnie wptyngé na wydajnos¢ i rentownos¢ okreslonego
zakladu produkcyjnego lub calej Grupy, i wigza¢ sie z koniecznoscig usuwania
szkdd, interwencjg panstwa, zamknieciem przez organa regulacyjne, wymierzeniem
kar lub grzywien przez organa panstwowe lub podniesieniem roszczen przez
podmioty panstwowe lub strony trzecie. Roszczenia prawne i dziatania podjete przez
urzedy regulacyjne mogg wigza¢ sie z natozeniem kar cywilnych i karnych, ktére
moga wplyngé na sprzedaz produktéw, reputacje i rentownos¢ Grupy. Nie ma
pewnosci, ze systemy zapewnienia zgodnos$ci, zarzgdzania i reagowania w
obszarach ochrony srodowiska i bhp sg wystarczajgce, by zapobiec takim
potencjalnym ryzykom lub do usuniecia jakiegokolwiek takiego zakidcenia lub
incydentu.

Dodatkowo, czynnosci podejmowane przez pracownikow Grupy w procesie produkcji
i wynikajacy z tego kontakt ze szkodliwymi substancjami moze zwiekszy¢ ryzyko
wypadkow. Pomimo podejmowania przez Grupe najlepszych staran, by propagowac
Swiadomos¢ poprzez szkolenia, nie mozna mie¢ pewnosci, ze wdrozone srodki i
programy bezpieczenstwa bedg zapobiegaty wypadkom na terenie lub chorobom
zawodowym ws$rod pracownikédw Grupy, co moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Grupy.

W przypadku, gdyby osoba fizyczna z powodzeniem podniosta przeciwko Grupie
roszczenie, to moze ona nie mie¢ odpowiedniego ubezpieczenia, aby pokry¢ kwote
tych roszczen lub jej przeptywy pieniezne moga byC niewystarczajgce, by aby
zaptaci¢ ich kwote. Takie sytuacje mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

W przypadku wystgpienia jakichkolwiek zakiocen, inne zaklady z wystarczajgcymi
zdolnosciami lub mozliwosciami moga nie by¢ dostepne, moga kosztowac¢ znacznie
wiecej lub mogg wymagac¢ znacznego czasu do uruchomienia produkcji. Kazdy z
tych scenariuszy moze negatywnie wplynaé na dziatalno$é, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy Grupy. Jezeli jeden 2z kluczowych zaktadow
produkcyjnych Grupy nie bedzie w stanie wytwarza¢ produktow przez dtuzszy czas,
to takie ograniczenie produkcji wynikajgce z zaktbcenia moze zmniejszy¢ sprzedaz i
Grupa moze nie by¢ w stanie zaspokoi¢ potrzeb klientdw, w wyniku czego mogg
szuka¢ nowych dostawcow. Dodatkowo, jezeli zaktocenie produkcji wystgpitoby w
zaktadzie produkcyjnym w petni lub prawie w petni wykorzystujgcym swoje zdolnosci
produkcyjne, pézniejsze braki produktu mogg by¢ szczegdlnie dotkliwe, w zwigzku z
tym, ze produkcja tego zakladu moze nie wréci¢ do poziomow wystepujgcych przed
zaktoceniem.
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Cho¢ Grupa posiada ubezpieczenie, miedzy innymi majgtkowe, od szkdd na
Srodowisku oraz ogodlne ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej, w kwotach i w
rodzajach, jaki wedlug Grupy sg typowe dla sektora, nie posiada ona obecnie
ubezpieczenia utraty zysku w nastepstwie przerwy w dziatalnosci, a dodatkowo
Grupa moze nie by¢ w pelni ubezpieczona na wypadek wszelkich mozliwych
przyczyn zaktécen, w zwigzku z ograniczeniami i wigczeniami zawartymi w umowach
ubezpieczeniowych Grupy. Mimo, ze jak dotgd ryzyka zwigzane z produkcjg
chemiczng sie nie ziscity w formie incydentéw, ktore znaczaco zakiécityby
dziatalnos¢ Grupy lub narazityby jg na znaczne straty, to nie moze ona
zagwarantowac, ze takich strat nie poniesie w przysztosci.

Grupa mo ze nie by ¢ w stanie terminowo dostosowa ¢ swoich produktéw lub
technologii zgodnie ze zmieniaj agcymi sie wymaganiami klientéw lub
wyzwaniami konkurencyjnymi i klienci mog g zastepowaé produkty Grupy
innymi produktami, ktérych Grupa nie oferuje

Segmenty rynku, na ktorym konkuruijg klienci Grupy doswiadczajg okresowych zmian
technologicznych, ciggtego doskonalenia produktéw, zastepowania produktow i
zmian wymagan klientéw. Zwiekszona konkurencja ze strony istniejagcych lub nowo
opracowanych produktow oferowanych przez konkurentéw Grupy lub firmy, ktérych
produkty oferujg podobng funkcjonalnos¢ do produktow Grupy mogg mie¢ negatywny
wplyw na popyt na produkty Grupy.

Dla przyktadu, w branzy EPS konkurencja pomiedzy producentami prowadzi do
ciggtego wprowadzania udoskonalonych klas produktow o nizszym przewodnictwie
cieplnym, co wymaga dostosowywania produktéw Grupy celem zaspokojenia
wymogow klientdw i utrzymania popytu na jej produkty.

Grupa stara sie identyfikowaé, opracowywaé i oferowac¢ innowacyjne produkty,
realizujgc zmieniajgce sie wymagania klientbw i stawiajgc czota wyzwaniom
konkurencyjnym. Niemniej jednak, jezeli Grupa nie bedzie w stanie zasadniczo
utrzymac lub dalej rozwija¢ swojego portfela produktowego, klienci mogg decydowac
sie na pozyskiwanie porownywalnych produktow od konkurentéw, co moze miec
niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg lub perspektywy
Grupy.

Grupa moze nie by¢ w stanie rozwija¢ produktéw, ktore bedg wystarczajgco spetnia¢
potrzeby Klientow. Ponadto, szybka komercjalizacja produktéw, ktére Grupa
opracowuje moze zosta¢ zakidcona lub opdzniona przez trudnosci produkcyjne lub
inne trudnosci techniczne, brak akceptacji przez branze lub niewystarczajgca
wielkos¢ branzy potrzebng do wsparcia nowych produktow, nowych produktow
konkurentéw, i trudnosci z przechodzeniem od fazy eksperymentalnej do fazy
produkcyjnej, co jest typowe dla procesu rozwoju produktow, szczegOlnie przy
przechodzeniu z fazy laboratoryjnej do poitechnicznej. Takie zakidcenia lub
opOznienia mogg negatywnie wptywac na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub

perspektywy Grupy.
Grupa nie moze mie¢ pewnosci, ze inwestycje, jakich dokonuje w swoim dziale
technologii i dziale badawczo-rozwojowym przyniosg proporcjonalny wzrost

sprzedazy netto lub zyskéw. Zespoly Grupy zajmujgce sie pracami badawczo-
rozwojowymi i technologig zastosowan scisle wspotpracujg z klientami nad
opracowywaniem wysokiej jakosci innowacyjnych produktow i zastosowan, ktore sg
dopasowane do ich konkretnych potrzeb.

Ponadto, mogg zosta¢ opracowane alternatywne materiaty, produkty lub technologie,
a te istniejgce moga zosta¢ udoskonalone i zastgpic te, ktére Grupa obecnie oferuje.
Dla przyktadu, produkty zastepcze mogg wptywac na popyt na produkty Grupy, w
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szczegolnosci na kauczuk emulsyjny i polistyren. Postep w produkcji, w tym wzrost
popytu na zastepcze produkty koncowe, ktére wykorzystujg inne materialy, oraz
poprawa jakosci konkurencyjnych materiatléw zastepczych stosowanych do produkciji
obecnych produktow kohcowych, a takze wahania cen produktéw i surowcoéw, mogg
zwiekszac¢ relatywng przewage produktow zastepczych i powodowaé zmniejszenie
popytu na produkty Grupy ze wzgledu na przestawianie sie klientbw na substytuty.
Dla przyktadu, regulacje dotyczgce oznakowania opon w UE spowodowaly
zwiekszenie popytu na opony o podwyzszonych parametrach uzytkowych (kauczuki
SSBR i NdBR) do samochodéw osobowych, o lepszych wiasciwosciach niz kauczuk
emulsyjny, ktory jest gtéwnym produktem w ofercie Grupy. Na ryzyko zastgpienia
narazony jest rowniez polistyren. Réwniez w zastosowaniach opakowaniowych mogg
by¢ wykorzystywane konkurencyjne materialy, takie jak polimery, a szczegolnie
polipropylen, polilaktyd i papier. Koszt przestawienia sie na jeden z tych
alternatywnych materiatow jest stosunkowo niski, poniewaz nowoczesne linie
przetwdrcze mogg generalnie przelgcza¢ sie pomiedzy polimerami. Dodatkowe
inwestycje moga by¢ wymagane w zakresie przetwarzania polietylenu tereftalanu
(,PET"), a w niektérych przypadkach roéwniez, polipropylenu. Jezeli takie nowo
opracowane lub udoskonalone produkty lub produkty alternatywne bedg oferowane
po nizszych cenach i bedg posiadaC preferowane wiasciwosci lub inne zalety,
szczegOlnie z perspektywy regulacyjnej, a Grupa nie bedzie w stanie oferowac
podobnych nowych lub udoskonalonych produktéw, moze straci¢ duzg cze$¢ swoich
klientbw, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatlalnosé, wyniki i sytuacje
finansowg lub perspektywy Grupy.

Grupa mo ze mie ¢é trudno $ci z realizacj g przysztych przej eé¢

Grupa posiada doswiadczenie w realizacji przeje¢ — m.in. w lipcu 2014 r., nabyta
100% udziatow spotki Oristano Investment prowadzgcej dziatalno$¢ w zakresie
produkcji dyspersji winylowych i klejéw, pod koniec 2014 sfinalizowata nabycie 100%
udziatbw w Zakladzie Doswiadczalnym ,Organika” sp. z 0.0., spOice R&D
specjalizujgcej sie w $rodkach ochrony roslin (,SOR”), co pozwoli Grupie rozwingé
produkcje SOR. W trzecim kwartale 2014 roku Grupa sfinalizowata przejecie
rejestracji srodkéw ochrony roslin i srodkéw biobdjczych od Zakladéw Chemicznych
Organika-Azot S.A. w Jaworznie. Prawdopodobnie w dalszym ciggu Grupa
dokonywa¢ bedzie przeje¢ spoétek lub aktywdéw wykorzystywanych do prowadzenia
podobnej lub uzupehiajgcej dziatalnosci, o ile tylko uda sie zidentyfikowac
odpowiednie okazje akwizycyjne. W celu sfinansowania przysztych przeje¢ Grupa
moze mieC potrzebe pozyczenia pieniedzy, co zwiekszy spoczywajgce na niej
obcigzenia wynikajgce z obstugi zadtuzenia i moze wptyng¢ na zdolnos¢ Grupy do
dokonywania ptatnosci z tytulu instrumentéw dituznych Grupy. Moze sie takze
zdarzy¢, ze Grupa nie zdota pozyska¢ finansowania dla planowanych przeje¢ na
korzystnych dla siebie warunkach lub ze w ogdle takiego finansowania nie zdota
pozyskaé. W celu zarzadzania wszelkimi pomyslnie zrealizowanymi przejeciami
Grupa musi poszerzaé¢ i w dalszym ciggu udoskonala¢ funkcjonujgce w niej systemy
operacyjne, finansowe i zapewniajgce wiasciwy obieg informacji zarzgdczych,
niemniej jednak zwiekszony efekt dzwigni moze ogranicza¢ mozliwosci Grupy w tym
zakresie. Grupa moze posiada¢ ograniczone zasoby wolnych srodkéw pienieznych,
w zwigzku z czym moze nie by¢ w stanie dokona¢ odpowiednich w inwestycji w
spoéice przejmowanej, ktore umozliwityby osiggniecie pozadanego efektu synergii.
Grupa dokonywala juz w przesziosci i moze w dalszym ciggu dokonywac przejec
strategicznych, dzieki ktérym moze poszerza¢ swojg biezacg oferte produktowg lub
zapewnia¢ dodatkowg geograficzng lub produktowg dywersyfikacje segmentow
swojej dzialalnosci. Przejecia takie mogg by¢ jednak narazone na wiele rodzajow
ryzyka, w tym:
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. problemy z efektywng integracjg dziatalnosci operacyjnej;

. niezdolno$¢ do utrzymania relacji biznesowych nawigzanych przed
przejeciem;

. wzrost kosztéw operacyjnych;

. koszty zwigzane z osiggnieciem lub utrzymaniem stanu zgodnosci z

obowigzujgcymi przepisami prawa, zasadami i regulacjami, w tym w
szczegolnosci w zakresie ewentualnej ekspansji na nowe rynki;

. utrata kluczowych pracownikéw spotki przejmowaneyj;
. ewentualnos¢ pojawienia sie nieprzewidzianych zobowigzan;
. problemy z osiggnieciem prognozowanego efektu zwiekszenia efektywnosci,

synergii i oszczednosci kosztowych.

Grupa nie moze zapewni¢, ze jakiekolwiek dokonane przez nig przejecie doprowadzi
w ostatecznym rozrachunku do osiggniecia pierwotnie przewidywanych korzysci.
Ponadto Grupa moze nie zdota¢ zidentyfikowac atrakcyjnych kandydatéw do
przejecia albo nie zdota¢ pozyskaé finansowania, albo nie zdofa¢ zrealizowaé
potencjalnych przeje¢ na korzystnych dla siebie warunkach.

Wahania kurséw walut mog g mieé istotny wplyw na wyniki operacyjne Grupy
oraz mog g znaczgco zaburzy ¢ porownywalno §¢ wynikbw za poszczegoélne
okresy obrotowe.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w wielu krajach. Wyniki Grupy sg raportowane w
odpowiednich walutach obcych, a nastepnie przeliczane na ziote polskie po
obowigzujgcym kursie w celu uwzglednienia ich w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Gléwnymi walutami, ktérych wahania kursowe stanowig jeden z
czynnikdw ryzyka Grupy, sa: euro, ztoty polski, dolar amerykanski i korona czeska.
Wartos¢ tych walut wyrazona w zitotych polskich ulegata w ostatnich latach istotnym
wahaniom. Sytuacja taka moze sie w przysztosci powtarza¢. Ewentualna deprecjacja
tych walut w stosunku do ziotego spowoduje zmniejszenie wyrazanej w ziotych
polskich réwnowartosci kwot przedstawiajgcych wyniki dziatalnosci operacyjnej w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ewentualna aprecjacja tych walut
spowoduje odpowiedni wzrost powyzszych kwot. Poniewaz przychody ze sprzedazy
produktow Grupy w euro oraz w dolarze amerykanskim przewyzszajg ponoszone
koszty surowcéw w tych walutach, umocnienie ztotego wobec euro lub dolara moze
mie¢ negatywny wptyw na generowane marze oraz wyniki operacyjne. Ponadto,
poniewaz stosunek wartosci przychodow ze sprzedazy w euro do dolara
amerykanskiego przewyzsza odpowiednig relacje po stronie kosztéw w tych
walutach, ostabienie euro wobec dolara moze mie¢ negatywny wplyw na marze oraz
wyniki operacyjne. Ponadto w odniesieniu do produktéw sprzedawanych za waluty
obce, ewentualna aprecjacja ztotego w stosunku do tych walut bedzie wplywata
negatywnie na wyniki dziatalnosci Grupy. Wahania kurséw walut mogg takze
zaburzac¢ porownywalnosé wynikdéw operacyjnych za poszczegdlne okresy obrotowe.

Jedng z konsekwencji struktury walutowej dokonywanych przez Grupe zakupow
surowcow, sprzedazy produktow, zacigganych kredytéw i pozyczek oraz
posiadanych srodkoéw pienieznych w walutach obcych jest narazenie Grupy, zar6wno
w przeszitosci, jak i w przysztosci, na wahania kursow walut, ktére mogg miec istotny
wplyw na wyniki operacyjne, stan aktywow i pasywéw oraz przeptywy pieniezne
Grupy wyrazane w ziotych polskich. Za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2015 r. 74% przychoddw i 90% kosztow Grupy bylo zwigzanych z transakcjami
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rozliczanymi w walutach obcych (gtéwnie w euro i dolarach amerykanskich).
Wahania kursow walut majg wptyw na wielko$¢ przychodow ze sprzedazy oraz na
koszt zakupu surowcéw. Umacnianie sie waluty krajowej ma negatywny wplyw na
rentownos¢ eksportu i sprzedazy na rynku krajowym, niemniej jednak zmiany w
przychodach z eksportu lub ze sprzedazy na rynku krajowym wyceniane na
podstawie notowan kurséw, a spowodowane ich wahaniami, sg rownowazone przez
zmiany kosztéw importu surowcéw (lub wyceniane na podstawie notowan kurséw
walut obcych), tagodzgc tym samym w duzej mierze naszg ekspozycje na ryzyko
kursowe.

Grupa ponosi transakcyjne ryzyko walutowe za kazdym razem, gdy dokonuje
transakcji kupna lub sprzedazy rozliczanej w walucie innej niz lokalna waluta
podmiotu, ktory dokonat transakcji. Z uwagi na zmiennosé kurséw walut, Grupa nie
moze zapewnié, ze bedzie w stanie skutecznie zarzadza¢ swoim transakcyjnym
ryzykiem walutowym ani ze wahania kursow walut nie bedg mie¢ istotnego
negatywnego wplywu na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg lub perspektywy
Grupy.

Nadmiar zdolno sci produkcyjnych w zakresie wytwarzania kauczuku
syntetycznego w Chinach mo  ze mie é negatywny wptyw na dziatalno §¢ Grupy.

Chiny sg jednym z najbardziej dynamicznie rozwijajgcych sie rynkéw kauczuku
syntetycznego na s$wiecie, majgcym istotny wplyw na globalny rynku kauczuku
syntetycznego. W ostatnich latach ogdélny poziom produkcji na chinskim rynku
kauczuku syntetycznego ulegt znacznej poprawie dzieki zwiekszeniu koncentraciji
branzy, ktére doprowadzito do szybkiego wzrostu zdolnosci produkcyjnych. Zdolnosci
produkcyjne branzy kauczuku syntetycznego w Chinach znacznie przekroczytly
faktyczne zapotrzebowanie rynku, co spowodowato niemoznos¢ wchioniecia przez
rynek catkowitego wolumenu produkciji generowanej przez te branze. Z tego powodu
Chiny moga podejmowacé dziatania zmierzajgce do eksportu swoich produktow do
UE po konkurencyjnych cenach, co zwiekszytoby ilos¢ kauczuku syntetycznego
oferowanego w Europie. Moze to doprowadzi¢ do spadku popytu na produkty Grupy i
w konsekwencji negatywnie wptywaé na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy Grupy.

Wiele zawartych przez Grup e uméw z dostawcami zawiera postanowienia,
ktore mog g ogranicza ¢ ilos¢é surowcow dostarczanych Grupie w sytuacji
zaistnienia sity wy zszej.

Wiele zawartych przez Grupe uméw z dostawcami zawiera postanowienia, ktére
umozliwiajg dostawcom ograniczanie ilosci surowcow dostarczanych Grupie ponizej
zakontraktowanych wielkosci w sytuacji zaistnienia sity wyzszej. W sytuacji, w ktérej
Grupa bytaby zmuszona do pozyskania alternatywnych zrodet surowcéw, gdyby
dostawca nie chciat lub nie mégt wykonywaé spoczywajgcych na nim obowigzkéw
wynikajgcych z umowy dostawy surowcéw lub gdyby dostawca wypowiedziat
zawartg z Grupg umowe, Grupa mogtaby potencjalnie nie by¢ w stanie pozyskac
tych surowcow od alternatywnych dostawcéw w odpowiednim czasie na warunkach
poréwnywalnych lub korzystniejszych, co mogiloby negatywnie wplywaé na
dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy Grupy.

Nieprzestrzeganie przepisow dotycz gcych udzielania dotacji mo ze mie é wplyw
na dziatalno §¢é Grupy.

Grupa uzyskala zatwierdzenie dotacji pochodzgcych z UE i budzetu pahstwa na
inwestycje i dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, ktérych wartos¢ wynosita ok. 290 min
PLN na dzien 30 czerwca 2015 r. i ktére zostaly juz czesciowo wyptacone lub
zostang wyptacone w ciggu najblizszych kilku lat. W 2014 r. Grupa otrzymata kwote
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108 min PLN od Ministerstwa Gospodarki, Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz od Narodowego Centrum Badanh i Rozwoju. W 2014 r. Grupa podpisata
umowy dotacji, ktére opiewaly na kwote 19,4 min PLN, w 2013 r. Grupa podpisata
umowy dotacji, ktére opiewaty na kwote 45 min PLN, za$ w 2012 r. Grupa podpisata
umowy dotacji, ktore opiewaty na kwote 207,9 min PLN, w tym 43,3 min PLN w
ramach Programu Operacyjnego ,Innowacyjna Gospodarka” na sfinansowanie
Osrodka Badawczo-Rozwojowego Grupy w O$wiecimiu oraz kwote 146,8 min PLN
na projekt ,Wdrozenie innowacyjnej technologii wytwarzania kauczukow SSBR X3 w
Synthos Dwory 77, w ramach ktérego Grupa rozpoczeta budowe nowej linii
produkcyjnej zaawansowanych kauczukéw SSBR i LIBR o wydajnosci 90 tys. ton
rocznie, w ramach zwiekszania portfela Grupy poprzez wprowadzanie nowych
innowacyjnych produktow. Grupa uzyskata réwniez dotacje z Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Aby utrzymaé uzyskane dotacje Grupa
ma obowigzek wypetniania scistych zobowigzan regulacyjnych, takich jak promocja
projektu, utrzymanie integralnosci projektu przez okres pieciu lat od zakonczenia
realizacji i osiggniecie okreslonego we wniosku poziomu zatrudnienia. W przypadku
niewykonania zobowigzan Grupa bedzie musiata zwrdci¢ otrzymane dotacje wraz z
odsetkami ustawowymi. Nieprzestrzeganie powyzszych regulacji moze negatywnie
wplynac na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Grupa podlega ré znym regulacjom i przepisom dotycz gcym podatkéw, cel,
handlu mi edzynarodowego, kontroli eksportu, planowania przest rzennego i
uzytkowania oraz pracy i zatrudnienia, ktére mog g stawia é¢ wymadg modyfikaciji
stosowanych przez Grup e praktyk biznesowych i ponoszenia wy zszych
kosztow

Grupa podlega réznym regulacjom, w tym regulacjom dotyczgcym cet i handlu
miedzynarodowego, postanowieniom prawa o0 kontroli eksportu/importu oraz
Zwigzanym z nimi przepisom. Powyzsze postanowienia prawa i przepisy nakladajg
ograniczenia dotyczgce krajow, w ktérych Grupa moze prowadzi¢ dziatalno$¢, osob
lub podmiotow, z ktorymi moze wspoétpracowac, produktow, ktére moze nabywac lub
sprzedawac¢ oraz warunkow, na jakich moze prowadzi¢ dziatalnos¢, w tym ekspozycji
na ograniczenia i dochodzenia antydumpingowe. Ponadto Grupa podlega przepisom
antymonopolowym, przepisom dotyczgcym planowania przestrzennego i
uzytkowania majgcym zastosowanie do zaktadow produkcyjnych w ogodle, i
regulujgcym import, promocje i sprzedaz produktéw Grupy, dziatalnos¢ zaktadow
produkcyjnych i obiektow magazynowych oraz jej relacje z odbiorcami, dostawcami i
konkurentami. W przypadku zmiany takich postanowien prawa lub przepisow lub ich
naruszenia przez zarzad, pracownikdéw, dostawcow, agentdéw zaopatrzeniowych lub
spotki handlowe, koszty pewnych towaréw mogg wzrosng¢, Grupa moze doznac
opdznien w spedycji towarow, podlega¢ karom, lub dozna¢ szkody na reputacii
wszystkie te czynniki mogg obnizyé popyt na produkty Grupy i spowodowaé szkode
dla jej dziatalnosci i negatywnie wplyngé na wyniki dziatalnosci. Dla przykfadu, Grupa
jest narazona na ryzyko cen dumpingowych produktéw z Chin lub Indii — gdy
pobierane ceny sg ponizej poziomu cen pobieranych w Chinach lub Indiach, lub
ponizej kosztu produkcji, co moze zaszkodzi¢ pozycji konkurencyjnej i dziatalnosci
Grupy. Ponadto, w niektorych obszarach Grupa korzysta z pewnych form ochrony
handlu, w tym ochrony antydumpingowej i programu Autoryzowanego Operatora
Ekonomicznego UE, ktory zapewnia przyspieszong obstuge celng dla materiatow
przekraczajgcych granice panstw. W przypadku utraty takiej ochrony mogg ucierpie¢
wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto, zmiany przepisbw o ustawowym wynagrodzeniu minimalnym lub innych
przepisow dotyczgcych Swiadczen pracowniczych mogg spowodowaé, ze Grupa
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bedzie ponosi¢ dodatkowe koszty wynagrodzen i swiadczen, co moze mieé
negatywny wptyw na jej rentownosc.

Przy obliczaniu ogo6lnoswiatowej rezerwy na podatki dochodowe i inne zobowigzania
podatkowe Grupa przyjmuje pewne osady i uwaza, ze jej szacunki podatkowe sg
racjonalne. Niemniej poziom poprawnosci takich szacunkéw podatkowych moze by¢
nizszy, poniewaz Grupa skfada deklaracje podatkowe w wielu jurysdykcjach, w
ktorych nie ma dogtebnej znajomosci przepiséw podatkowych. Grupa moze by¢ w
przysztosci narazona na inspekcje organéw podatkowych i organa podatkowe moga
nie zgadza¢ sie z jej interpretacjg podatkowg pewnych istotnych pozyciji, w tym
przesztych i przyszitych przejec i/lub sprzedazy, a w rezultacie zazgdac przeliczenia i
potencjalnego zwiekszenia jej zobowigzania podatkowego. Ponadto, zmiany
istniejgcych przepisow moga rowniez zwiekszy¢ efektywng stawke podatku Grupy.
Grupa moze rowniez podlega¢ nowym przepisom podatkowym, ktdre mogg wptywac
na jej strukture podatkowa, w szczegodlnosci spodziewanym regulacjom dotyczgcych
przewagi tre$ci nad formg oraz przepisom CFC (o zagranicznych spéitkach
kontrolowanych), ktére mogg mie¢ niekorzystny wpltyw na jej dziatalnos¢. Istotny
wzrost obcigzen podatkowych Grupy moze miec istotny niekorzystny wplyw na jej
dziatalnosc¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy.

Wymogi prawne ulegajg czestym zmianom i sg uzaleznione od interpretacji i Grupa
nie jest w stanie przewidzie¢ ostatecznego kosztu spetniania takich wymogow lub ich
skutkébw dla prowadzonej przez nig dzialalnosci. Grupa moze mie¢ obowigzek
ponoszenia znacznych wydatkéw lub zmiany stosowanych praktyk biznesowych
celem zapewnienia zgodnosci z obecnymi lub przysztymi postanowieniami prawa lub
przepisami, co moze powodowaé zwiekszenie kosztéw i istotne ograniczenie
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci.

Niewykonanie warunkéw pa nAstwowych programow zach et podatkowych mo ze
wptywa é na wyniki dziatalno $ci Grupy

SYNTHOS PBR s.r.0., czeska spotka z Grupy, korzysta z panstwowych programow
zachet podatkowych w formie ulgi podatkowej przyznanej przez rzad czeski dla lat
2011-2015, w ktérym to okresie spotka jest zwolniona z podatku dochodowego od
oséb prawnych. Przedmiotowa ulga podatkowa ma zastosowanie wylgcznie, jezeli
SYNTHOS PBR s.r.0. bedzie spetia¢ wymogi natlozone przez prawo czeskie i unijne
oraz rzad czeski; w innym przypadku Grupa moze utraci¢ niewykorzystang ulge i
zosta¢ zobowigzana do zwrotu juz wykorzystanej ulgi, lgcznie z majgcymi
zastosowanie karami, co mogtoby wplyng¢ na jej dziatalnosé, wyniki, sytuacje
finansowa lub perspektywy.

Ponadto, 2 lipca 2014 r. Grupa uzyskata trzy zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
w Krakowskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej, co umozliwia jej korzystanie z
ustawowych zachet podatkowych w Polsce. Jednak korzysci zwigzane z
dopuszczeniem do prowadzenia dziatalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej
bedg mialy zastosowanie tylko jezeli Grupa spetni pewne wymogi okreslone w
zasadach dotyczgcych pomocy regionalnej w UE. Jezeli oczekiwane naktady
inwestycyjne nie zostang zrealizowane, a inwestycje w regionie, dla ktérego
pozwolenie zostalo uzyskane, nie zostang utrzymane przez przynajmniej piec lat, to
pozwolenia wydane Grupie mogg zosta¢ cofniete, i nie bedzie ona mogta diuzej
korzysta¢ z panstwowych zachet podatkowych; moze to mie¢ wplyw na dziatalnos¢,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy. Dodatkowo, zgodnie z obecnymi
przepisami polskiego prawa, Specjalne Strefy Ekonomiczne majg zostac
zlikwidowane w 2026 roku.
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Grupa mo ze zostaé pociggnieta do odpowiedzialno $ci w zwigzku z
zanieczyszczeniem srodowiska

Duza liczba obecnych, dawnych lub opuszczonych zaktadéw produkcyjnych Grupy
ma dlugg historie przemystowa, ktéra obejmuje m.in. przetwoérstwo chemiczne,
substancje niebezpieczne, oraz sktadowanie odpadow i dziatalno$¢ powigzang, np.
dotyczgca sktadowisk. W efekcie moze wystgpi¢ zanieczyszczenie gleby oraz woéd
gruntowych w zwigzku z uwalnianiem sie w przysztosci substancji, co wystgpito w
niektorych obiektach w przesziosci, i mozliwe jest, ze dalsze zanieczyszczenie moze
zostac wykryte w tych lub w innych lokalizacjach w przysztosci.

Niektore przepisy, regulacje i orzeczenia sgdowe z zakresu ochrony s$rodowiska
naktadajg na obecnych lub poprzednich wiascicieli, operatoréw lub korzystajgcych z
tych obiektéw i lokalizacji, odpowiedzialno$¢ za zanieczyszczenia wystepujgce w
tych obiektach i lokalizacjach jak i pochodzgcych z nich, bez wzgledu na kwestie
przyczyn czy zaniedban lub wiedzy o zanieczyszczeniach. W kazdym momencie
Grupa moze sta¢ sie odpowiedzialna za zbadanie i usuniecie zanieczyszczenia
pochodzacego z obiektéw Grupy lub spowodowane dziatalnoscig prowadzong na
obiektach Grupy, co moze by¢ Zrédiem znaczgcych, niespodziewanych kosztow.
Wystgpienie w przysziosci wycieku materialdbw niebezpiecznych, odkrycie
nieznanego wczesniej zanieczyszczenia lub natozenie nowych obowigzkéw do
zbadania lub usuniecia zanieczyszczenia w obiektach Grupy moze by¢ Zrédiem
znacznych, niespodziewanych kosztow. Grupa moze takze by¢é zobowigzana do
zaptacenia kar lub opflat, jezeli emisje i/lub inne dziatlania przekroczg limity
regulacyjne; w przeszitosci Grupa pfacita juz takie kary i/lub optaty.

Na wyniki finansowe Grupy negatywnie moze takze wptyng¢ powstanie
odpowiedzialnosci  $rodowiskowej, dla ktorej nie ma ona odpowiedniego
zabezpieczenia. Grupa jest zdania, ze zabezpieczenia udzielone przez
sprzedajgcych, od ktorych zakupita ona aktywa lub podmioty, pomogg ograniczyc
koszty zwigzane z odpowiedzialnoscig Srodowiskowg sprzed ich nabycia, to sytuacja
taka wcigz moze mieé niekorzystny wptyw na wyniki finansowe Grupy, w zakresie, w
jakim: (i) sprzedajgcy nie wypetnig swoich obowigzkéw w zakresie zabezpieczenia,
i/lub (i) Grupa naruszy zobowigzania do niepodejmowania pewnych czynnosci,
mogacych pogorszy¢ istniejgcy stan lub ograniczy¢ powigzane straty.

Dodatkowo, Grupa moze mie¢ obowigzek ustanowienia lub znacznego zwiekszenia
rezerw finansowych na obowigzki lub zobowigzania zwigzane z kosztami usuwania
takich zanieczyszczenh. Jezeli Grupie nie uda sie dokiladnie przewidzie¢ kwot lub
termindw poniesienia takich kosztow, to wplyw tej sytuacji na dziatalnos¢, wyniki lub
sytuacje finansowg Grupy w kazdym okresie, w jakim koszty takie bedg musialy
zostac poniesione, moze by¢ istotny. Dodatkowo, w niektérych jurysdykcjach wtadze
majg uprawnienia do nakiladania zastawow na nieruchomosci oraz do zajmowania
rachunkéw podmiotu wiladajgcego majatkiem na pokrycie kosztow usuwania
zanieczyszczen.

Rezerwy na zobowi gzania z tytulu ochrony srodowiska mog g byé
niewystarczaj gce

Grupa prowadzi regularny przeglad wszelkich rodzajow ryzyka srodowiskowego oraz
rezerw utworzonych na te ryzyka. Rezerwy sg ujmowane, kiedy Grupa ma
zobowigzanie biezgce wynikajgce ze zdarzen z przesziosci, kwota tego
zobowigzania moze by¢ wiarygodnie oszacowana, i prawdopodobne jest, ze do
rozliczenia tego zobowigzania konieczny bedzie odpltyw zasobdéw majagcych wartosé
ekonomiczng. Rezerwy wyliczane sg na podstawie miedzy innymi: znanych zdarzen,
rodzaju i zakresu zanieczyszczenia, technik rekultywacji terenu, obowigzujgcych
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przepiséw prawa i regulacji, oraz szacowanych ryzyk, na kazdy dzieh bilansowy i
korygowane wedle potrzeb w kolejnych dniach bilansowych. Poniewaz takie
wyliczenia opierajg sie na szeregu czynnikdw, z ktorych wiele moze ulec zmianie, i
zalezne sg od nieprzewidywalnych okolicznosci, Grupa nie moze zagwarantowac, ze
rezerwy takie okazg sie wystarczajgce. Przykladowo, od czasu do czasu Grupa
moze ponies¢ koszty rekultywacji w obecnych obiektach Grupy i w nowo
zakupionych obiektach. Jezeli okaze sie, ze wskutek obecnej dziatalnosci Grupy lub
dziatalnosci historycznej (ktérej Grupa jest nastepcg) wystgpity szkody
Srodowiskowe, to Grupa moze ponieS¢ znaczace koszty usuwania zanieczyszczen i
zaptaci¢ znaczne kary finansowe. Jezeli rezerwy utworzone na zobowigzania
srodowiskowe beda nizsze od nieprzewidzianych kosztow zapewnienia zgodnosci z
przepisami o ochronie srodowiska, to Grupa moze by¢ zobowigzana do realizacji
dodatkowych ptatnosci, ktore moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg oraz wyniki Grupy.

Zapewnienie zgodno $ci z obszernymi i zmieniaj gcymi si e przepisami ochrony
srodowiska i bhp mo ze wymaga ¢é znacz gcych wydatkow.

W dziatalnosci produkcyjnej Grupa wykorzystuje duze ilosci substancji
niebezpiecznych, wytwarza odpady niebezpieczne, emituje scieki i substancje
zanieczyszczajgce powietrze. W zwigzku z tym, dziatalnos¢ Grupy podlega
obszernym przepisom prawa i regulacjom z zakresu ochrony Srodowiska oraz
bezpieczenstwa i higieny pracy zaréwno na poziomie krajowym jak i lokalnym, w
wielu jurysdykcjach. Wiele z tych przepiséw i regulacji zostalo z biegiem czasu
zaostrzonych, a koszty zapewnienia zgodnosci z tymi wymogami mogg dalej rosngc,
w tym takze koszty zwigzane z naktadami inwestycyjnymi na obiekty chronigce przed
zanieczyszczeniami. Dodatkowo obiekty produkcyjne Grupy wymagajg pozwolen na
eksploatacje, wznawianych okresowo, ktére w przypadku braku zgodnosci z tymi
przepisami mogg zosta¢ cofniete. Niezbedne pozwolenia mogg nie zosta¢ wydane
lub mogg nie zachowa¢ waznosci, a pozwolenia wydane mogg zawiera¢ zaostrzone
wymagania, ograniczajgce dziatalnos¢ lub wymagajgce dalszych inwestycji by
spetni¢ warunki wydanego pozwolenia. Przyktadowo, w zwigzku z Rozporzadzeniem
UE w sprawie rejestracji, oceny, udzielania zezwoleh i stosowanych ograniczen w
zakresie chemikaliow (,Rozporz gdzenie REACH ") lub nowym Rozporzgdzeniem EU
w sprawie klasyfikacji, oznakowania i pakowania (,Rozporz adzeniem CLP "), kazdy
kluczowy surowiec, materiat chemiczny lub substancja, w tym produkty Grupy, moze
zosta¢ sklasyfikowany jako majgcy wpltyw toksykologiczny lub zdrowotny na
Srodowisko, na uzytkownikow produktow Grupy lub na pracownikow Grupy.

Rozporzadzenie REACH naktada znaczne obowigzki na calg branze chemiczng, w
zakresie testowania, oceny i rejestracji podstawowych chemikalibw oraz
potproduktéw chemicznych. Kazde opOznienie w realizacji petnej rejestracii
substancji zgodnie z tymi wymogami moze skutkowaé wymierzeniem kar za
naruszenie tych przepiséw i regulacji lub brakiem mozliwosci sprzedazy
zawierajgcych je produktow Grupy. Procedury zwigzane z Rozporzgdzeniem REACH
sg kosztowne i czasochionne i prowadzg do podniesienia kosztow produkcji oraz
nizszych marz za produkty chemiczne.

W roku 2014 w Polsce wprowadzone zostaly: howa polska Ustawa prawo ochrony
$rodowiska (,UPOS”), Dyrektywa Parlamentu Europejskiego w sprawie emisji
przemystowych (,Dyrektywa IED ") oraz dodatkowe regulacije w sprawie
zanieczyszczen gruntéw, gleby i wod podziemnych. UPOS wprowadza nowe, nizsze
standardy emisji dla sektora energetycznego oraz nowe obowigzki dla wiascicieli
gruntéw z zakresu badan i rekultywacji zanieczyszczonego gruntu. Grupa spodziewa
sie wydatkéw zwigzanych ze spetnieniem wymogéw UPOS za rok zakonczony 31
grudnia 2015 r., zarbwno na badania, jak i na same dzialania zwigzane z
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rekultywacjg gruntow, i rozpoczetla juz realizacje odpowiednich inwestycji. Niezbedne
inwestycje Grupy sg w toku, i pierwsze takie wydatki spodziewane sg w 2015 roku.

Zapewnienie zgodnosci z surowszymi wymogami srodowiskowymi moze takze
zwigkszy¢ ponoszone przez Grupe koszty transportu i przechowywania surowcow i
produktow gotowych, a takze koszty przechowywania i utylizacji odpadéw. Grupa
moze dodatkowo ponies¢ znaczne koszty, w tym kary finansowe, grzywny,
odszkodowania, sankcje karne i cywilno-prawne oraz koszty rekultywacji, lub tez
doswiadczy¢ zaktécen w naszej dziatalnosci w przypadku niezapewnienia zgodnosci
Z tymi przepisami lub niespelnienie wymagan zawartych w uzyskanych
pozwoleniach.

Zgodno §¢é z obecnymi i przysztymi przepisami w sprawie emisj i gazow
cieplarnianych mo ze spowodowa é poniesienie przez Grup e znacznych
dodatkowych kosztéw operacyjnych i kapitatowych.

Emisje dwutlenku wegla, metanu i innych gazéw cieplarnianych (,GHG") sa
standardowym produktem ubocznym procesow produkcyjnych Grupy. Przez kilka
ostatnich dziesiecioleci obawy o zwigzki pomiedzy GHG a globalnymi zmianami
klimatu doprowadzity do wiekszej kontroli urzedéw regulacyjnych oraz
spoteczenstwa, a takze do zaproponowania i uchwalenia na poziomie krajowym i
miedzynarodowym przepiséw dotyczgcych monitorowania, regulowania i kontroli
emisji dwutlenku wegla i innych emisji GHG.

W UE emisje Grupy kontrolowane sg w ramach Europejskiego Systemu Handlu
Emisjami (,EU ETS”) - ogolnoeuropejskiego systemu obrotu przemystowymi
emisjami GHG. Grupa podlega EU ETS od 1 stycznia 2013 r. Grupa otrzymata prawa
do emisji na okres od 2014 do 2020 i istnieje prawdopodobienstwo, ze bedzie
zobowigzana do zakupu dodatkowych praw do emisji CO, w przysztosci. Oczekuje
sie, ze system EU ETS bedzie z biegiem czasu stawat sie coraz bardziej surowy.
Jezeli obecne propozycje zostang wdrozone, to bedg moglty mie¢ wptyw na koszty
zapewnienia zgodnosci Grupy w ramach EU ETS.

Zapewnienie zgodnosci z obecnymi lub przysztymi regulacjami w sprawie GHG
wplywajgcymi na naszg dziatalnosé, w tym omawianymi powyzej, moze skutkowaé
wzrostem naktadéw inwestycyjnych na srodki takie jak np. instalacja wiekszej ilosci
technologii o wysokie] efektywnosci Srodowiskowej lub zakup praw do emisji
dwutlenku wegla lub innych gazdéw cieplarnianych.

W dniu 6 stycznia 2011 r. weszta w zycie Dyrektywa IED. Dyrektywa IED ogranicza
ilosci emitowanych gazow w duzych, zaréwno nowych jak i istniejgcych instalacii
spalania, przy czym istniejgce instalacje podlegajg surowszym wymogom i w zwigzku
z tym Dyrektywa IED ustanawia okres przejsciowy na zapewnienie zgodnosci dla
istniejgcych instalacji. Dyrektywa I|ED zostala implementowana do polskiego
porzadku prawnego w 2014 r.

Obecnie Grupa wdraza program modernizacji i inwestycji w nowe wyposazenie,
pozwalajgce na dostosowanie elektrocieptowni funkcjonujgcej w zaktadzie Synthos
Dwory 7 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna do wymogow
wyrazonych nowymi limitami, i spodziewa sie zakohczenia tych dziatan w styczniu
2016 r. W ramach tego procesu Grupa buduje nowg instalacje odsiarczania i
odpylania dla jednego z istniejgcych kottdw, nowg instalacje odazotowania spalin dla
jednego z istniejacych kottéw, oraz nowy kociot fluidalny. Kazde opdznienie w
realizacji procesu opisanego powyzej moze skutkowac natozeniem kar za naruszenie
tych przepiséw.
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Nie da sie przewidzie¢ formy, jakg przyjma przyszte regulacje, ani oszacowaé
zadnych kosztow, ktore Grupa bedzie musiata ponie$¢ w zwigzku z tymi lub innymi
przysztymi wymaganiami. Poza zwiekszonymi wydatkami, o ktérych mowa powyzej,
wymagania takie mogg takze negatywnie wptyna¢ na podaz energii w Grupie lub na
koszty (i rodzaje) surowcéw uzywanych przez Grupe jako paliwa, a ostatecznie mogg
zmniejszy¢ popyt na jej produkty. Wystgpienie ktorejkolwiek takiej konsekwencji, lub
wszystkich z nich, moze miec¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki i
sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Zmiany regulacyjne i ustawowe w jurysdykcjach, w kt orych Grupa produkuje i
sprzedaje produkty mo ze doprowadzi é do wzrostu kosztow lub spadku popytu.

Produkty Grupy sg wykorzystywane do wielu réznych zastosowan, ktére muszag
spetnia¢ okreslone wymogi regulacyjne, np. wymogi dla produktow majacych
styczno$¢ z zywnoscig, uzywanych przemys$le opakowan, lub dla produktow
uzywanych w przemysle motoryzacyjnym. Wiele zastosowan produktéw na rynkach
koncowych, na ktérych Grupa sprzedaje produkty, regulowanych jest roznymi
przepisami, prawami i regulacjami krajowymi i lokalnymi. Przyktadowo, takie zwigzki
aromatyczne, jak benzen czy styren, a takze zwigzki bardziej ziozone, jak
antyoksydanty czy plastyfikatory, ktére sg wykorzystywane przy wytwarzaniu
produktow Grupy, zostaly objete zwiekszong uwagg regulatoréow, ze wzgledu na
potencjalnie istotne lub postrzegane kwestie zdrowia i bezpieczenstwa. Zmiany
przepisbw mogg wywota¢é koniecznosé poniesienia dodatkowych kosztow
zapewnienia zgodnosci, zajecia, konfiskaty, wycofanie lub kary pieniezne; kazdy z
tych $rodkéw moze zapobiec lub zatrzymac proces rozwoju produktow Grupy, ich
dystrybucji i sprzedazy. Zmiany przepisow $rodowiskowych i bhp, zakazujgce lub
ograniczajgce wykorzystanie tych materiatdw odpadowych w produktach Grupy lub w
produktach jej klientow moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy. Brak zdolnosci do prawidtowego
zarzgdzania bezpieczenstwem, zdrowiem, odpowiedzialnoscig produktowg, oraz
ryzykiem srodowiskowym zwigzanym z nimi, cyklami zycia produktu oraz procesami
produkcji, moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na pracownikdéw, spotecznosci
lokalne, interesariuszy, reputacje Grupy oraz wyniki jej dziatalnosci.

Grupa jest zale zna od ci ggto $ci pracy oraz rekrutacji kluczowych menad  zerow,
a utrata ktéregokolwiek z nich mo  ze negatywnie wplyn gé na jej dziatalno $é.

Zdolnos¢ Grupy do utrzymania pozycji konkurencyjnej oraz do realizacji strategii
biznesowej zalezg w duzym stopniu od jej wyzszej kadry kierowniczej. Utrata lub
ograniczenie ustug cztonkoéw kierownictwa najwyzszego szczebla Grupy, lub
niezdolno$¢ do przyciggniecia i zatrzymania dodatkowych czionkéw najwyzszego
kierownictwa moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje
finansowg lub perspektywy Grupy. Konkurencja o personel z odpowiednim
doswiadczeniem jest bardzo wysoka w zwigzku ze stosunkowo niewielkimi zasobami
wykwalifikowanych oséb, co wpltywa na zdolnos¢ Grupy do utrzymania obecnego
wyzszego kierownictwa i przyciggniecia dodatkowego, wykwalifikowanego personelu.
W przypadku odejscia ktéregokolwiek z cztonkow najwyzszego kierownictwa Grupy,
moze ona mie¢ trudnosci z jego zastgpieniem i ponies¢ dodatkowe koszty na
pozyskanie osoby, ktdra jg zastgpi. Grupa nie posiada ubezpieczenia na zycie dla
ktoregokolwiek z czionkéw zarzadu i nie zamierza naby¢ takiego produktu w
najblizszej przysztosci.

Grupa polega takze na wiasnych zdolnosciach do rekrutacji, utrzymania i
wyszkolenia personelu kierowniczego, sprzedazy, marketingu, pracownikéw
administracji, operacyjnych, badan i rozwoju oraz innych. Charakter dziatalnosci
Grupy oraz dziatania badawczo-rozwojowe wymagajg zatrudnienia personelu
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majgcego kwalifikacje i umiejetnosci z zakresu chemii innych specjalizaciji
naukowych i technicznych. Istnieje wysoki popyt na wykwalifikowany i posiadajgcy
umiejetnosci personel techniczny, w tym na chemikéw, a konkurencja pomiedzy
potencjalnymi pracodawcami jest intensywna. Jezeli wykwalifikowani i posiadajgcy
umiejetnosci pracownicy odejda lub jezeli Grupa nie bedzie w stanie przyciggnaé,
utrzymac, wyszkoli¢ i zmotywowac dodatkowych wykwalifikowanych i posiadajgcych
umiejetnosci pracownikéw, to moze to mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnosé,
wyniki i sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Grupa mo ze nie by é w stanie zrealizowa ¢ swojej strategii biznesowej.

Przyszte wyniki finansowe oraz sukces Grupy zalezy w duzej mierze od jej zdolnosci
do skutecznej realizacji strategii biznesowej. Grupa nie moze zagwarantowac, ze z
powodzeniem zrealizuje strategie biznesowg lub Ze realizacja tej strategii pozwoli
utrzymac lub poprawi¢ pozycje konkurencyjng Grupy. Strategia biznesowa Grupy
opiera sie na zalozeniach co do przysziego popytu na obecne produkty Grupy oraz
nowe produkty i zastosowania, nad ktérymi Grupa pracuje, a takze na dalszej
zdolnosci Grupy do rentownego wytwarzania swoich produktéw. Zdolno$¢ Grupy do
realizacji swoich strategii biznesowych uzalezniona jest miedzy innymi od jej
zdolnosci do zbycia okreslonych podmiotow lub zaniechania okreslonych linii
produktowych na korzystanych warunkach i powodujgc minimalne zaktocenia, do
finansowania dziatalnosci i rozwijania produktow, utrzymania efektywnej dziatalnosci
produkcyjnej o wysokiej jakosci, reagowania na zmiany w otoczeniu konkurencyjnym
i regulacyjnym, dostepu do surowcOw o wysokiej jakosci, terminowo i w sposob
efektywny kosztowo, oraz do utrzymania i przyciggniecia personelu technicznego,
menadzerskiego, marketingowego i finansowego o wysokich umiejetnosciach.

Grupa moze nie by¢ w stanie zrealizowac swojej strategii biznesowej, obejmujgcych
ekspansje na nowe rynki, takie jak Ameryka Potudniowa czy Ameryka Péinocna.
Przygotowania do rozszerzenia portfeli produktéw Grupy mogg okazac¢ sie
nieekonomiczne, a wprowadzenie innowacyjnych produktéw Grupy moze by¢ trudne
do osiggniecia. Dodatkowo, koszty zwigzane z wdrozeniem strategii Grupy mogag
okazac sie znacznie wyzsze niz obecnie oczekiwane, a koszty zwigzane z wtasnymi
badaniami Grupy mogg nie zosta¢ w peini odzyskane. Kazde niepowodzenie w
przygotowaniu, weryfikacji lub wdrozeniu strategii biznesowych Grupy w sposéb
terminowy i efektywny moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki i
sytuacje finansowg, perspektywy i przeptywy finansowe Grupy.

Powodzenie dziatalno $ci prowadzonej przez Grup e nierozerwalnie zwi gzane
jest z jej zdolno $cig do utrzymania i ochrony jej wiasno  $ci intelektualnej.

Grupa tworzy i chroni swoje intelektualne prawa majgtkowe do produktow i proceséw
stuzacych rozwojowi, produkcji i marketingu produktow Grupy, korzystajgc z
potgczenia patentow, tajemnic handlowych, praw autorskich i znakéw towarowych.
Grupa korzysta z nieopatentowanej wiedzy know-how, tajemnic handlowych,
proceséw i innych zastrzezonych informacji, wykorzystujgc rézne metody do ochrony
tych zastrzezonych informacji. Metody te obejmujg umowy o zachowaniu poufnosci,
umowy cesji praw do wynalazku, umowy z pracownikami, niezaleznymi agentami
handlowymi, dystrybutorami, konsultantami, uniwersytetami i jednostkami
badawczymi, z ktorymi Grupa prowadzi wspéiprace partnerskg. Niemniej umowy te
mogg zosta¢ naruszone. Agencje rzgdowe oraz inne krajowe i stanowe organy
regulacyjne mogg wymagac¢ ujawnienia takich informacji w celu uzyskania przez
Grupe prawa do sprzedazy produktu. Agencja lub regulator moze takze ujawnic¢ takie
informacje z wlasnej inicjatywy, jezeli uzna, ze informacje te nie stanowig poufnych
informaciji biznesowych lub tajemnicy handlowej. Konkurencja Grupy moze takze w
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inny sposéb wejs¢ w posiadanie tajemnic handlowych, know-how oraz innych
nieopatentowanych zastrzezonych technologii, lub opracowac je niezaleznie.

Ponadto, Grupa posiada patenty zwigzane z szeregiem komponentow i produktow i
zlozyta wnioski patentowe wzgledem innych komponentéw i produktow. Grupa
sktada takze wnioski o dodatkowe patenty w zwyktym toku dziatalnosci, wedle
potrzeb. Niemniej te srodki zapobiegawcze oferujg tylko ograniczong ochrone i nie
chronig na przyktad przed wejsciem w posiadanie zastrzezonych informacji przez
konkurentéw ani przed ich niezaleznym opracowaniem przez inne podmioty. Grupa
nie moze zagwarantowac, ze istniejgce lub przyszie patenty Grupy, zapewnig jej
odpowiednig ochrone lub jakakolwiek przewage konkurencyjng i ze jakiekolwiek
przyszte wnioski patentowe zakonhczg sie przyznaniem patentu, czy ze patenty Grupy
nie zostang ominiete, uniewaznione czy uznane za niemozliwe do wyegzekwowania.

Dodatkowo prawa majatkowe Grupy do wiasnosci intelektualnej mogg zostac
podwazone, co miatoby istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki i sytuacje
finansowg lub perspektywy Grupy. W okreslonych przypadkach spor sgdowy w
zakresie wtasnosci intelektualnej moze zosta¢ wykorzystany do zdobycia przewagi
konkurencyjnej. Grupa w przesztosci byta strong spraw sgdowych dotyczgcych
patentow i innej wlasnosci intelektualnej i moze nig tez by¢é w przysztosci. W
przypadku, gdy strona trzecia rozpocznie przeciwko Grupie spor sadowy, Grupa
moze ponies¢ znaczne koszty na obrone i nie moze zagwarantowac, iz taki spor
zostanie rozstrzygniety na korzys¢ Grupy. Jezeli spor taki zostatby rozstrzygniety na
niekorzy$¢ Grupy, to moze ona ponies¢ znaczne szkody i by¢ przedmiotem zakazu
prowadzenia testéw, produkcji czy sprzedazy niektorych technologii lub produktow
Grupy.

Wszelkie postepowania prowadzone przed krajowym urzedem ds. patentéw czy
znakow handlowych lub w krajowym czy stanowym sadzie mogg zakonczy¢ sie
negatywnymi rozstrzygnieciami co do priorytetu naszych wynalazkbw oraz
ograniczeniem lub odrzuceniem roszczen w wydanych i wnioskowanych patentach.
Grupa moze takze ponie$¢ znaczne koszty takich postepowan. Dodatkowo przepisy
prawa niektérych krajéw, w ktérych sprzedawane sg lub mogg by¢ produkty Grupy
mog3a nie chronic¢ jej produktow i wkasnosci intelektualnej w tym samym zakresie, co
w Europie, lub wcale. Grupa moze takze nie by¢ w stanie, w niektérych krajach,
ochroni¢ swoich praw zwigzanych z tajemnicg handlowg, znakami handlowymi oraz
zastrzezong nieopatentowang technologig.

Produkty Grupy mog g nharusza¢ prawa wilasno $ci intelektualnej innych
podmiotéw, co mo ze spowodowa ¢ poniesienie przez Grup e nieoczekiwanych
kosztow lub uniemo Zzliwi € jej sprzeda z produktow.

Grupa wcigz szuka mozliwosci usprawnienia swoich proceséw biznesowych i
opracowania nowych produktéw i zastosowan. Wielu konkurentow Grupy posiada
znaczne zasoby wlasnosci intelektualnej, ktére Grupa musi stale monitorowa¢ w celu
unikniecia ich naruszenia. Mimo, iz Grupa stosuje zasade nienaruszania celowo
waznych patentéw, obecnych Ilub przysztych, oraz innych praw wlasnosci
intelektualnej nalezgcych do innych podmiotéw, to nie moze zagwarantowaé, ze
procesy i produkty Grupy nie naruszajg i nie bedg narusza¢ wydanych patentéw.
Jezeli istniejg, zostang wydane w przysziosci, nalezgce do innych podmiotow
patenty, obejmujgce produkty, procesy lub technologie Grupy, to istnieje mozliwos¢,
ze Grupa bedzie odpowiadac za naruszenie takich patentéw i moze by¢ zmuszona
do podjecia dziatan naprawczych lub sanacyjnych w celu kontynuowania dziatalnosci
produkcyjnej i sprzedazowej w zakresie produktow uznanych za naruszajgce te
patenty. Spory sgdowe dotyczgce wlasnosci intelektualnej sg czesto kosztowne i
czasochtonne, niezaleznie od wartosci merytorycznej podniesionego roszczenia, i
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zaangazowanie Grupy w takim sporze moze odwroci¢ uwage kierownictwa Grupy od
dziatalnosci operacyjnej. Jezeli Grupa odkryje, ze ktérykolwiek z jej procesow,
technologii lub produktéw narusza wazne prawa wiasnosci intelektualnej innych
podmiotéw, to moze stara¢ sie o0 uzyskanie licencji od wtascicieli tych praw lub w
znacznym stopniu przeprojektowa¢ swoje produkty, aby unikng¢ naruszenia. Grupa
moze nie by¢ w stanie uzyskac¢ niezbednych licencji na zadowalajgcych warunkach,
lub w ogéle, lub moze nie by¢ w stanie przeprojektowac¢ swoich produktow w sposob
pozwalajgcy skutecznie unikngé naruszenia. Ponadto, jezeli Grupa zostanie
pozwana 0 naruszenie i przegra, to moze by¢ zmuszona do zaptacenia znacznych
odszkodowan lub moze zosta¢ wydany zakaz korzystania przez Grupe z technologii
lub sprzedazy produktow naruszajgcych te prawa. Wystgpienie kazdego z
powyzszych przypadkéw moze spowodowac poniesienie przez Grupe znacznych
kosztow i uniemozliwi¢ jej sprzedaz swoich produktow.

Pogorszenie relacji z pracownikami Grupy lub zwi  gzkami zawodowymi lub
niepowodzenie w rozszerzeniu, wznowieniu lub renego  cjacjach na korzystnych
warunkach uktadow zbiorowych pracy mo ze mieé negatywny wplyw na
dziatalno $¢ Grupy.

Utrzymanie dobrych relacji z pracownikami Grupy, ze zwigzkami zawodowymi i
innymi reprezentantami pracownikbw ma podstawowe znaczenie dla dziatalnosci
Grupy. W efekcie, kazde pogorszenie relacji z pracownikami Grupy, ze zwigzkami
zawodowymi i innymi reprezentantami pracownikéw moze mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg lub perspektywy Grupy.

Niektérzy pracownicy Grupy objeci sg ogolnokrajowymi uktadami zbiorowymi pracy.
Uklady te zwykle stanowig uzupetnienie do odpowiednich ustawowych postanowien
dotyczgcych, miedzy innymi, ogélnych warunkéw pracy naszych pracownikow, takich
jak maksymalna liczba godzin pracy, urlopy, rozwigzanie umowy, przejscie na
emeryture, pomoc oraz system motywacyjny. Krajowe uklady zbiorowe pracy i uktady
zaktadowe zawierajg takze postanowienia, ktore mogg wptyngé na zdolnos¢ Grupy
do restrukturyzacji dziatalnosci i zaktadow lub do zwalniania pracownikéw. Grupa
moze nie by¢ w stanie przedtuzy¢ obowigzujgcych uktadow zaktadowych, odnowié
ich na biezgcych warunkach lub po ich wygasnieciu terminowo wynegocjowac
korzystne uklady bez wstrzymania pracy, strajkbw lub podobnych akcji
protestacyjnych. Grupa moze dodatkowo zosta¢ strong dodatkowych zaktadowych
ukfadoéw, a istniejgce krajowe uktady zbiorowe pracy mogg zosta¢ zmienione. Takie
dodatkowe zaktadowe ukfady zbiorowe Ilub zmiany moga zwiekszy¢ koszty
operacyjne Grupy i mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalno$é, wyniki i sytuacje
finansowa lub perspektywy Grupy.

Postepowania s gdowe wszcz ete przeciwko Grupie i niekorzystne
rozstrzygni ecia mog g spowodowa ¢ szkod e na dziatalno sci Grupy.

Grupa nie moze przewidzie¢ z pewnoscig kosztu wszczecia, kosztu obrony ani
ostatecznego rozstrzygniecia postepowania sgadowego lub innych postepowan
wszczetych przez Grupe lub przeciwko niej, w tym srodkow zabezpieczajgcych i
przyznanych odszkodowan. Grupa byla juz i w przysztosci takze moze byc strong
postepowan sgdowych i innych dotyczgcych wiasnosci intelektualnej, porozumien
handlowych, ochrony srodowiska, bezpieczenstwa i higieny pracy, warunkéw pracy i
zatrudnienia lub innych szkdd wynikajgcych z dziatan podejmowanych przez osoby
fizyczne lub podmioty bedgce poza kontrolg Grupy. W przypadku postepowania
sgdowego w zakresie wiasnosci intelektualnej, niekorzystne rozstrzygniecie moze
obejmowac¢ anulowanie, uniewaznienie lub innego rodzaju utrate istotnych praw
wiasnosci intelektualnej wykorzystywanych w dziatalnosci Grupy, lub zabezpieczenie
powoOdztwa zakazujgce wykorzystywania przez Grupe procesow biznesowych lub
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technologii, bedacych przedmiotem patentdw stron trzecich Ilub innych praw
wiasnosci intelektualnej stron trzecich. Postepowania sgdowe w sprawach o
zanieczyszczenie srodowiska lub narazenie na substancje niebezpieczne w
zakladzie pracy lub w produktach Grupy mogg skutkowac¢ powstaniem znacznej
odpowiedzialnosci Grupy. Niekorzystne rozstrzygniecie jakiegokolwiek postepowania
sgdowego lub innego postepowania moze miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowag lub perspektywy Grupy.

Dziatalno §¢ Grupy wi gze sie z ryzykiem nara zenia na roszczenia z tytutu
odpowiedzialno $ci cywilnej za produkt.

Pomimo, ze Grupa jest raczej dostawcg surowcOw niz producentem wyrobow
gotowych, to rozwdj, produkcja i sprzedaz przez nig specjalistycznych emulsji
polimerowych i innych materialdbw wigze sie z ryzykiem narazenia na roszczenia z
tytutu odpowiedzialnosci cywilnej za produkt, wycofania produktu z rynku i
Zwigzanego z tym negatywnego rozgtosu. Cho¢ Grupa podejmuje proby ochrony
przed takimi roszczeniami i ryzykiem, poprzez przestrzeganie standardéw i
specyfikacji oraz w drodze negocjacji uméw, to jednak nie moze zagwarantowac, ze
wysitki podjete w tym zakresie ostatecznie uchronig jg przed tego rodzaju
roszczeniami. Przykladowo, klient Grupy moze podjgé prébe uzyskania od niej
wkitadu w sytuacji wszczecia przeciwko niemu pozwu w sprawie odpowiedzialnosci
za produkt przez konsumenta, lub konsument moze podnies¢ roszczenia z tytutu
odpowiedzialnosci za produkt bezposrednio przeciwko Grupie. Roszczenie z tytulu
odpowiedzialnosci za produkt lub wydanie wyroku niekorzystnego dla Grupy moze
skutkowa¢ znacznymi i nieoczekiwanymi wydatkami, moze wplyng¢ na zaufanie
konsumentéw lub klientéw do produktéw Grupy i moze odwrdci¢ uwage kierownictwa
od innych obowigzkéw. Powodzenie roszczenia w sprawie odpowiedzialnosci za
produkt, lub szeregu takich roszczen, przekraczajgcych sume ubezpieczenia Grupy,
od ktorych Grupa nie posiada innego zabezpieczenia, moze miec¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalnos¢, wyniki i sytuacije finansowg lub perspektywy Grupy.

Ubezpieczenie wykupione przez Grup € moze nie w peni pokry ¢é wszystkie
potencjalne zagro zenia.

Grupa posiada ubezpieczenia typowe dla spoétek z branzy o podobnej sytuacji, ale
ubezpieczenie takie moze nie obejmowaé wszystkich ryzyk zwigzanych z
prowadzeniem dziatalnosci Grupy lub z procesem produkcyjnym oraz powigzanym
wykorzystaniem, przechowywaniem, transportem surowcéw, produktéw i odpadow
do i z zakladéw produkcyjnych Ilub centréw dystrybucji. Grupa zakupita
ubezpieczenia z limitami ochrony, ktére uznala za odpowiednie, oraz z ogdlnie
sformutowanymi zapisami, niemniej ochrona ta podlega ograniczeniom, w tym w
zakresie wyzszych zachowkoéw i udziatbw wtasnych oraz limitdbw kwot i rodzajéw
odpowiedzialnosci. Pomimo podjecia nalezytych wysitkbw na zakupienie
specjalistycznego ubezpieczenia na wypadek odpowiedzialnosci srodowiskowej i
usuwania zanieczyszczen, Grupa moze ponies¢ straty przewyzszajgce limity
ubezpieczenia lub poza warunkami ochrony polis ubezpieczeniowych Grupy, w tym
takze z tytulu odpowiedzialnosci za usuwanie zanieczyszczen srodowiska.
Dodatkowo, od czasu do czasu rOzne rodzaje ubezpieczen dla spotek w
specjalistycznych obszarach przemystu chemicznego nie byly dostepne na
ekonomicznie akceptowalnych warunkach lub w niektérych przypadkach w ogdle.
Potencjalnie Grupa ponosi dodatkowe ryzyko ewentualnego upadku jednego lub
wiecej ubezpieczycieli. Dodatkowo powazne zakldcenia na krajowym i globalnym
rynku finansowym mogg negatywnie wplyng¢ na ratingi i sytuacje finansowg
niektérych ubezpieczycieli. Przyszie obnizenie ratingbw odpowiedniej liczby
ubezpieczycieli moze negatywnie wplyngé zaréwno na dostepnosé odpowiedniej
ochrony ubezpieczeniowej, jak i na jej koszt. W przysziosci Grupa moze nie by¢ w
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4.2

stanie pozyska¢ ochrony ubezpieczeniowej na obecnym poziomie lub wcale, a
sktadki od wykupionych ubezpieczenn mogg znacznie wzrosnggc.

W Grupie mog g wyst gpié awarie systeméw informatycznych, zaktocenia w
funkcjonowaniu sieci i naruszenia bezpiecze  nstwa danych.

Awarie systemow informatycznych, w tym ryzyka zwigzane z aktualizacjg systemow,
zaktocenia w funkcjonowaniu sieci lub naruszenia bezpieczehstwa danych moga
powodowaé zakidcenia w dzialalnosci operacyjnej Grupy poprzez ograniczenie
efektywnosci operacyjnej, opdznienie przetwarzania transakcji i zmniejszajgc
zdolnos¢ Grupy do ochrony informacji o klientach lub informacji wewnetrznych.
Systemy informatyczne Grupy, w tym systemy kopii zapasowych, mogg zostac
uszkodzone lub ich funkcjonowanie moze zostac zakibécone przez: wytgczenia pradu,
awarie komputeréw i urzadzeh telekomunikacyjnych, wirusy komputerowe,
naruszenia zabezpieczen wewnetrznych lub zewnetrznych, zdarzenia takie jak
pozary, trzesienia ziemi, powodzie i/lub bledy pracownikow Grupy. Cho¢ Grupa
powzieta kroki, by wyeliminowa¢ takie zagrozenia poprzez wdrozenie
wyrafinowanych zabezpieczen sieci, systeméw kopii zapasowych oraz sSrodkow
kontroli wewnetrznej, to nie moze zagwarantowac, ze awaria systemu lub naruszenie
zabezpieczen danych nie bedzie mialo istotnego negatywnego wplywu na
dziatalnosc¢, wyniki i sytuacje finansowa lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwi gzane z profilem finansowym Grupy

Znacz gcy udziat kapitatu obcego i wysoki koszt obstugi zo bowi gzan mog g mie é
negatywny wplyw na dziatlalno $¢é Grupy i mog g uniemo zliwi ¢ wykonanie
zobowi gzan wynikaj gcych z Obligaciji.

Po wyemitowaniu Obligacji poziom finansowania Grupy kapitaltem obcym znacznie
wzrést. Ponadto, Grupa moze zacigga¢ w przysztosci kolejne zadtuzenie, w tym
zadluzenie na sfinansowanie przyszitych przejeé. Pomimo, iz Umowa Dotyczaca
Warunkéw Emisji Obligacji przewiduje pewne ograniczenia dotyczgce dalszego
zadluzenia, podlegajg jednak one licznym wyjgtkom i wylgczeniom, wiec przy
spetnieniu okreslonych warunkéw, kwota zadluzenia zaciggnietego zgodnie z tymi
ograniczeniami moze by¢ znaczna.

Grupa mo ze zaciggngé kolejne zadtu zenie, réwnie z na poziomie spoélek

zaleznych, co mo ze zwiekszy é ryzyko kredytowe i zmniejszy ¢ udziat we
wptywach.

Z zastrzezeniem ograniczen zawartych w Umowie Dotyczgcej Warunkéw Emisji
Obligacji, Grupa oraz spotki zalezne mogg zacigga¢ dodatkowe zobowigzania, w tym
zobowigzania nadrzedne w zakresie splaty wzgledem Obligacji w zwigzku z
zabezpieczeniem ustanowionym na okreslonych aktywach. Wszystkie mozliwe
przyszie zobowigzania na poziomie podmiotéw niebedgcych poreczycielami, stang
sie strukturalnie nadrzedne wzgledem Obligacji. Ponadto, Grupa moze zaciggng¢
pozyczke o terminie zapadalnosci wczesniejszym od terminu zapadalnosci Obligacji.
Mimo, iz Umowa Dotyczgca Warunkow Emisji Obligacji przewiduje ograniczenie
dotyczgce dalszych zobowigzan, podlegajg one jednak licznym wyjgtkom i
wytgczeniom, wiec przy spetieniu okreslonych warunkéw kwota zadluzenia
zaciggnietego zgodnie z Umowg Dotyczacg Warunkéw Emisji Obligacji moze by¢
znaczna. W przypadku, gdy Grupa lub spotki od niej zalezne zaciggng dodatkowe
zobowigzania, skala ryzyk wystepujgcych obecnie moze sie zwiekszy¢. Ponadto,
Umowa Dotyczgca Warunkéw Emisji Obligacji nie zabrania Spoélce zaciggania
zobowigzan, ktére w rozumieniu tych uméw nie stanowig zadtuzenia.
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W celu obstugi zadlu zenia i utrzymania podstawowej dziatalno $ci, Grupa
potrzebuje znacznych  srodkéw pieni eznych. Zdolno §¢ do generowania
wystarczaj gcych srodkdéw pieni eznych jest uzale zniona od wielu czynnikow, na
ktére Grupa nie ma wplywu, mo ze tez byé zmuszona do podj ecia innych
krokéw zmierzaj gcych do uregulowania zobowi gzan, ktére nie zawsze oka zg
sie skuteczne.

Zdolnos¢ do sptacania i refinansowania dtugu oraz finansowania kapitatu obrotowego
i naktadéw inwestycyjnych bedzie zalezata od przysztych wynikéw operacyjnych oraz
zdolnosci do generowania wystarczajgcych $srodkéw pienieznych. Zalezy to w
pewnym stopniu od powodzenia przyjetej strategii biznesowej, czynnikow
konkurencyjnych, rynkowych, regulacyjnych i innych, réwniez tych omoéwionych w
rozdziale ,Czynniki Ryzyka”, na ktére Grupa w wiekszosci nie ma wptywu.

Grupa nie moze zagwarantowac, ze bedzie w przysztosci generowac wystarczajgce
przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej oraz ze instrumenty finansowania
diluznego i kapitalowego bedg dla Grupy dostepne w ilosci wystarczajgcej, aby
umozliwi¢ terminowg sptate zobowigzan lub zaspokoic potrzeby dotyczgce ptynnosci.

Jesli przyszte przeptywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej oraz inne zasoby
kapitalowe okazg sie niewystarczajgce do splaty zobowigzan w terminie ich
wymagalnosci lub zapewnienia ptynnosci, to Grupa moze byé zmuszona do:

. ograniczenia lub odroczenia okreslonych dziatan biznesowych i naktadéw
inwestycyjnych;

. zbycia aktywow;

. pozyskania dodatkowego kapitatu lub zaciggniecia zobowigzania, lub

. zrestrukturyzowania lub zrefinansowania catosci lub czesci zadluzenia, w tym

Obligacji, w dniu wykupu lub przed terminem.

Grupa nie moze zapewni¢, ze bedzie w stanie zrealizowaé ktérekolwiek z
przedstawionych powyzej rozwigzan w ogole, w okreslonym terminie, lub na
uzasadnionych ekonomicznie warunkach. W szczegodlnosci, zdolno$¢ do
restrukturyzacji lub refinansowania dilugu bedzie zalezala po czesci od sytuacii
finansowej Grupy w danym czasie. Co wiecej, Grupa moze by¢ niezdolha do
znalezienia alternatywnego finansowania, a nawet, jezeli Grupa otrzymataby
alternatywne finansowanie, mogloby by¢ ono na niekorzystnych Ilub
nieakceptowalnych dla Grupy warunkach. Jesli Grupa nie bedzie w stanie wykonac¢
swoich zobowigzan dzieki finansowaniu alternatywnemu, to moze tez nie by¢ w
stanie speti¢ zobowigzan z tytutu zadtuzenia, w tym Obligacji. W takim przypadku
zadluzenie w ramach innych uméw lub instrumentow, ktére zawierajg klauzule
przyspieszenia wymagalnosci z uwagi na naruszenie innych uméw lub klauzule
naruszenia zobowigzan z tytutu innych uméw, wigcznie z umowg Obligaciji,
zobowigzania mogg sta¢ sie wymagalne na zagdanie, a Grupa moze nie dysponowac
wystarczajgcymi srodkami sptate calego swojego zadluzenia, w tym na splate
Obligacji.

Kazdy przypadek braku terminowej zaptaty kwoty naleznej z tytutu Obligacji bedzie
skutkowat obnizeniem zdolnosci kredytowej Grupy, co ograniczy jej zdolnos¢ do
zaciggania dodatkowych zobowigzanh. Ponadto, warunki zadluzenia, w tym Obligaciji,
oraz kazdego przysziego zadluzenia, mogg ograniczy¢ zdolnos¢ do realizacji
przedstawionych wyzej alternatywnych rozwigzan. W przypadku braku tych wynikow
i zasobéw operacyjnych, Grupa moze napotka¢ problemy z plynnoscig i by¢
zmuszona do zbycia istotnych aktywow lub czesci dziatalnosci na obstuge dlugu i
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wykonanie innych zobowigzan. Warunki zadtuzenia Grupy, w tym postanowienia
Umowy Dotyczacej Warunkow Emisji Obligacji, ograniczajg mozliwosci przenoszenia
lub zbywania aktywow. Ponadto, nie mozna mie¢ pewnosci, ze aktywa, ktoérych
Grupa chciataby sie pozby¢, bylyby w danym czasie zbywalne, a jesli tak, to czy
wplywy z takiej sprzedazy i jej czas bylyby mozliwe do przyjecia. Jesli préby
podejmowania powyzszych dziatan nie zakonczg sie sukcesem, to Grupa moze nie
mie¢ srodkow wystarczajgcych do wykonania zobowigzan.
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5.2

KADRA ZARZ ADAJACA
Zarzad

Zgodnie z posiadanymi przez Spotke informacjami (opierajac sie na
zawiadomieniach przekazywanych przez osoby zobowigzane) stan posiadania akcji
Synthos S.A. przez osoby zarzadzajgce, przedstawia ponizsza tabela:

Liczba posiadanych Zmiana stanu

akcji na dzie n 30 posiadania do 30
Imie i nazwisko czerwca 2015 czerwca 2015r.
Tomasz Kalwat
Prezes Zarzadu.................. 786.000 bez zmian
Zbigniew Warmuz
Wiceprezes Zarzadu........... 0 bez zmian
Tomasz Piec
Czlonek Zarzadu ................ 0 bez zmian
Zbigniew Lange
Czionek zZarzadu ................ 0 bez zmian
Jarostaw Rogoza
Czlonek Zarzadu ................ 0 bez zmian

Rada Nadzorcza

Zgodnie z posiadanymi przez Spotke informacjami (opierajgc sie na
zawiadomieniach przekazywanych przez osoby zobowigzane) stan posiadania akcji
Synthos S.A. przez osoby nadzorujgce, przedstawia ponizsza tabela:

Licz ba posiadanych Zmiana stanu

akcji na dzie n 30 posiadania do 30
Imie i nazwisko czerwca 2015 czerwca 2015r.
Jarostaw Grodzki
Przewodniczacy RN ........... 350 bez zmian
Wojciech Ciesielski
Wiceprzewodniczacy RN.... 0 bez zmian
Krzysztof Kwapisz
Wiceprzewodniczacy RN.... 0 bez zmian
Grzegorz Mironski
Sekretarz RN...............o.. 0 bez zmian
Robert Oskard
Czlonek RN ......coooeiiiiieiinns 0 bez zmian
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6. GLOWNI AKCJONARIUSZE

Na dzien 30 czerwca 2015 r. nasz wyemitowany Kkapitat zakladowy wynosi
39.697.500 PLN i dzieli sie na 1.323.250.000 akcji zwykiych na okaziciela o wartosci
nominalnej 0,03 PLN kazda.

JestesSmy spotkg publiczng, a nasze akcje sg notowane na rynku regulowanym
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W zwigzku z tym nie posiadamy
szczegoOtowych informacji na temat wszystkich naszych akcjonariuszy. Otrzymujemy
informacje na temat naszych znaczgcych akcjonariuszy tylko wtedy, gdy
przestrzegajg oni spoczywajgcych na nich obowigzkoéw informacyjnych wynikajgcych
Z przepisOw prawa polskiego.

Ponizsza tabela przedstawia wykaz akcjonariuszy na dzien 30 czerwca 2015 r.
sporzadzony na podstawie otrzymanych od nich powiadomien o posiadaniu co
najmniej 5% gltoséw na walnym zgromadzeniu Spoiki.

Procent
Udziat w Liczba gtosow praw do gtosu
kapitale na walnym na walnym
Akcjonariusz Liczba akcji zakladowym (%) zgromadzeniu zgromadzeniu
Michat Sotowow,
posrednio poprzez
jednostki zalezne:...... 826.559.009 62,46% 826.559.009 62,46%
FTF Galleon S.A....... 682.918.112 51,61% 682.918.112 51,61%
Ustra S.A. ..o 143.640.897 10,85% 143.640.897 10,85%
Pozostali®.................... 496.690.991 37,54% 496.690.991 37,54%
Razem...............o.oe. 1.323.250.000 100%  1.323.250.000 100%

@ Poza akcjonariuszami okreslonymi w powyzszej tabeli i na podstawie otrzymanych powiadomien o pakietach
akcji otrzymanych na walnym zgromadzeniu, zaden akcjonariusz nie posiada wiecej niz 5% akcji Spokki.

W okresie od stycznia 2015 roku do dnia przekazania niniejszego raportu nie
nastgpity zmiany w strukturze wiasnosci znacznych pakietéw akcji Synthos S.A.

Spéice nie sg znane umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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7.2

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ
Organizacja Grupy

Na czele Grupy jest Synthos S.A (,Spotka™). Gtébwnym przedmiotem dziatalnosci
Spoiki jest zarzgdzanie Grupg. Kapitat zakladowy Spétki wynosi 39.697.500 zi
(trzydziesci dziewie¢ milionobw szes$éset dziewieédziesigt siedem tysiecy piecéset)
zlotych i dzieli sie na:

@) 854.250.000 (osiemset piecdziesigt cztery miliony dwiescie piecdziesigt
tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 0,03 zi (trzy
grosze) kazda o numerach od A 000.000.001 do A 854.250.000,

(b) 469.000.000 (czterysta szescédziesigt dziewie¢ milionow) akcji zwykiych na
okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,03 (trzy grosze) kazda, o numerach
od B 000.000.001 do B 469.000.000.

W strukturze Grupy wyrdzni¢ mozna trzy gtéwne spoéiki produkcyjne: Synthos Dwory
7 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spoétka jawna, Synthos Kralupy a.s. oraz
Synthos PBR s.r.o., ktérych dziatalno$¢ polega na produkcji przede wszystkim
kauczukéw oraz tworzyw styrenowych.

Spoiki zale zne bedace czescig Grupy podlegaj gce konsolidaciji:

Oddziat spétki Synthos S.A. dzialaj acy pod nazw g Synthos SA (organiza ¢€ni
slozka) z siedzibg w Kralupach nad Vitavou, Republika Czeska, ktory rozpoczat
dziatalnos¢ w dniu jego rejestracji w czeskim Rejestrze Handlowym, tj. w dniu 22
stycznia 2008 r.

Synthos Dwory 7 sp. z 0.0. z siedzibg w Os$wiecimiu. Spotka posiada 100 %
udziatbw w kapitale zakltadowym i reprezentuje 100% gtos6w na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw Synthos Dwory 7 sp. z 0.0.

Synthos Dwory 7 spotka z ograniczona odpowiedzialno $cig spolka jawna z
siedzibg w Oswiecimiu. Spotka zajmuje sie produkcjg kauczukdéw syntetycznych i
lateksow syntetycznych, tworzyw styrenowych oraz dyspersji winylowych i dyspersiji
kopolimeréw akrylowych oraz wytwarzaniem i dystrybucjg energii elektrycznej,
wytwarzaniem i dystrybucjg ciepta, poborem i uzdatnianiem wody. Wspédlnikami tej
spotki sg Synthos Dwory 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Oswiecimiu, w ktorej Spotka posiada 100% udziatébw oraz Green Pepper SCSp z
siedzibg w Luksemburgu (spotka posrednio zalezna od Spotki). Wspolnikiem
uprawnionym do wylgcznej reprezentacji jest Synthos Dwory 7 sp6itka z ograniczong
odpowiedzialnoscig, podmiot w 100% zalezny od Spoiki.

Synthos Kralupy a.s. z siedzibg w Kralupach nad Vitavou, Republika Czeska.
Spoétka zajmuje sie produkcjg kauczuku syntetycznego, tworzyw styrenowych,
etylobenzenu, butadienu. Jedynym akcjonariuszem spotki Synthos Kralupy a.s. jest
Spoika, ktéra reprezentuje 100 % udziatu w kapitale zaktadowym tej spoiki.

Synthos PBR s.r.o. z siedzibg w Kralupach nad Vlitavou, Republika Czeska. Spétka
zajmuje sie produkcjg kauczukdéw syntetycznych w oparciu o licencje udzielong przez
Grupe Michelin. Spotka posiada 100% udziatléw w kapitale zaktadowym i gtosach na
zgromadzeniu wspolnikow tej spokki.
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Tamero Invest s.r.o z siedzibg w Kralupach nad Vlitavou, Republika Czeska.
Przedmiotem dziatalnosci tej spoiki jest wytwarzanie i dystrybucja energii
elektrycznej, wytwarzanie i dystrybucja ciepta, pobor i uzdatnianie wody. Synthos
Kralupy a.s. posiada 100% udziatow w kapitale zakladowym tej spoiki.

Synthos Dwory 4 Sp. z 0.0. z siedzibg w Oswiecimiu. Synthos Dwory 7 spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna posiada 99 % udzialdw w kapitale
zaktadowym i reprezentuje 99 % gtoséw na zgromadzeniu wspoélnikoéw tej spokki.
Spétka posiada 1 % udziatow w kapitale zaktadowym i reprezentuje 1 % gtosow na
zgromadzeniu wspdlnikow tej spétki. Dziatalnos¢ spétki obejmuje produkcje energii
elektrycznej.

Synthos Dwory 5 Sp. z 0.0. z siedzibg w Os$wigcimiu. Synthos Dwory 7 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna posiada 99 % udziatbw w kapitale
zaktadowym i reprezentuje 99 % gtoséw na zgromadzeniu wspoélnikow tej spokki.
Spoika posiada 1 % udziatow w kapitale zaktadowym i reprezentuje 1 % gtoséw na
zgromadzeniu wspélnikow tej spotki. Przedmiotem dziatalnosci tej spofki jest miedzy
innymi wytwarzanie energii elektrycznej.

Synthos Dwory 8 Sp. z 0.0. z siedzibg w Os$wigcimiu. Synthos Dwory 7 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spoétka jawna posiada 100 % udziatow w kapitale
zakladowym i reprezentuje 100 % glosow na zgromadzeniu wspolnikow tej spoiki.
Przedmiotem dziatalnosci tej spoiki jest miedzy innymi wytwarzanie energii
elektrycznej.

Miejsko-Przemystowa Oczyszczalnia  Sciekéw Sp. z 0.0. z siedzibg w O$wiecimiu.
Spétka prowadzi dziatalnos¢ polegajgcg na przyjmowaniu, oczyszczaniu i
odprowadzaniu $ciekéw, unieszkodliwianiu odpaddw, swiadczeniu ustug sanitarnych
i pokrewnych. Synthos Dwory 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
jawna posiada 76,79% udziatébw w kapitale zaktadowym i gtosach na zgromadzeniu
wspolnikow tej spotki. Pozostate 23,21% udziatéw w kapitale zaktadowym i gltosach
na zgromadzeniu wspoélnikow tej spétki posiada Miasto Oswiecim.

SYNTHOS Fundusz Inwestycyjny Zamkni ety w likwidacji — wpisany do rejestru
funduszy inwestycyjnych pod numerem 655, zarzgdzany przez FORUM TFI S.A. z
siedzibg w Krakowie. Spétka posiadata posrednio wszystkie certyfikaty wyemitowane
przez SYNTHOS FIZ. Sposrod ogolnej liczby 2 certyfikatow, oba (serii A) byly w
posiadaniu Spotki. Sgd Okregowy w Warszawie postanowieniem z dnia 30 czerwca
2015 roku wykreslit SYNTHOS Fundusz Inwestycyjny Zamkniety w likwidacji z
rejestru sgdowego.

FORUM 62 FIZ zarzadzany przez FORUM TFI S.A. z siedzibg w Krakowie. Spotka
posiada bezposrednio i posrednio wszystkie certyfikaty wyemitowane przez fundusz.
Sposréd ogdlnej liczby 1.379.911 certyfikatow Spétka posiada 250 certyfikatow serii
A, a Red Chilli Ltd. (spotka w 100% zalezna od Spoiki) 1.379.661 certyfikatow serii B.

CALGERON INVESTMENT LIMITED z siedzibg w Nikozji, Cypr. Synthos Dwory 7
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna posiada 100 % kapitatu
zaktadowego CALGERON INVETMENT Ltd., ktéra w Grupie prowadzi dziatalnos¢
inwestycyjno-kapitatowa.

Red Chilli Ltd. z siedzibg w Nikozji, Cypr. Synthos S.A. posiada 100 % udziatéw w
kapitale zakladowym i reprezentuje 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspoélnikow tej
spoiki, ktéra w Grupie prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjno-kapitatowa.

Butadien Kralupy a.s. z siedzibg w Kralupach nad Vitavou, Republika Czeska.
Synthos Kralupy a.s. posiada 49% w kapitale zaktadowym tej spotki. Przedmiotem
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7.3

dziatalnosci Butadien Kralupy a.s. jest przetwarzanie frakcji C4 w celu uzyskania z
niej butadienu oraz rafinatu 1. Spoétka konsolidowana jest zgodnie z regulacjami
MSSF 11.

Synthos Dwory 7 spoétka z ograniczona odpowiedzialno $cig Holding spodtka
komandytowo-akcyjna z siedziba w Oswiecimiu, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 26 wrzesnia 2013 r. pod nr KRS 0000478085. Kapitat zaktadowy
spotki wynosi 50.000,00zt Jedynym komplementariuszem spoiki jest Synthos Dwory
7 sp. z o.0. (spotka w 100% =zalezna od Spotki), bedaca jednoczesnie
akcjonariuszem (100 akcji imiennych serii B). Akcje serii A spotki w liczbie 49.900
(czterdziesci dziewieC tysiecy dziewieéset) sg w posiadaniu Green Pepper SCSp
(spotki posrednio w 100% zaleznej od Spotki).

Zaktad Do $wiadczalny ,Organika” Sp. z 0.0.  z siedzibg w Nowej Sarzynie, w
ktorej Spotka posiada 100% udziatbw w kapitale zakladowym i gtosach na
zgromadzeniu wspdlnikéw. Przedmiotem dziatalnosci spotki  jest  produkcja
pestycyddw.

Synthos Finance AB (publ) — szwedzka spdtka specjalnego przeznaczenia,
prowadzi dziatalnos¢ kapitatowa. Kapitat zakladowy spotki wynosi 55 005,61 EUR i
dzieli sie na 4951 udziatbw o wartosci nominalnej 11,11 EUR kazdy. Wytgcznym
wiascicielem wszystkich udziatléw jest Spétka.

Green Pepper SCSp z siedzibg w Luksemburgu, zarejestrowana w Rejestrze
Handlowym i Spolek w Luksemburgu pod numerem RCS: B 192143 w dniu 27
listopada 2014. Spoilka jest posrednio, w 100% kontrolowana przez Spoétke. W
Grupie prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjno-kapitatowa.

Synthos Agro Sp. z 0.0. (poprzednia nazwa Synthos Dwory 6 Sp. z 0.0.) z siedzibg
w Oswiecimiu. Spotka prowadzi dziatalnos¢ handlowg i marketingowg w zakresie
srodkéw ochrony roslin.  Synthos Dwory 7 sp6étka z ograniczong odpowiedzialnoscig
spotka jawna posiada 99 % udziatbw w kapitale zaktadowym i reprezentuje 99 %
gtosow na zgromadzeniu wspdlnikow tej spoétki. Spotka posiada 1 % udziatbw w
kapitale zakltadowym i reprezentuje 1 % gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw tej
spoiki.

Oristano Investment Spoétka z ograniczon g odpowiedzialno $cig w likwidacji z
siedziba w Oswiecimiu. Spétka posiada 100% udziatdbw w kapitale zakladowym i
reprezentuje 100% gtosOw na zgromadzeniu wspolnikow tej spotki. W dniu 15
pazdziernika 2014 roku Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwale o rozwigzaniu
spotki. Tym samym z dniem 15 pazdziernika 2014 roku otwarto jej likwidacje.

Spoiki b edace czescig Grupy niepodlegaj ace konsolidacii

Synthos Dwory 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w O$wiecimiu - Planowanym przedmiotem
dziatalnosci tej spoiki jest dziatalnosé¢ laboratoryjna. Spotka Synthos Dwory 7 spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig spoétka jawna posiada 100% udziatow w kapitale
zaktadowym i reprezentuje 100% gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow tej spotki.

Synthos XEPS s.r.o. z siedzibg w Kralupach nad Vltovou, Republika Czeska.
Spoétka posiada 100% udziatow w kapitale zaktadowym i gtosow na zgromadzeniu
wspélnikow tej spotki. Spotka ta zostanie wykorzystana jako spétka celowa do
planowanych dziatan inwestycyjnych w zakresie nowych produktéw.

Synthos do Brasil Industria e Comercio de Quimicos Limitada , zarejestrowana w
Krajowym Rejestrze Os6b Prawnych Republiki Federalnej Brazyli w dniu 21
listopada 2013 roku pod numerem 19.297.642/0001-22. Kapitat zaktadowy spotki
zostat w dniu 11 sierpnia 2014 r. podwyzszony i obecnie wynosi 3.544.400,00

EMEA 100773970 v9 52



brazylijskich reali i dzieli sie na 3 544 400 000 udziatéw. Spotka posiada 3 542 400
udziatow w kapitale zaktadowym. Synthos Dwory 2 Sp. z 0.0. posiada 2 000 udziatéw
w kapitale zaktadowym.

7.4 Skutki zmian w naszej strukturze

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany w naszej strukturze kapitalowej
inne niz wskazane w pozostatych punktach niniejszego sprawozdania.

7.5 Informacja o zawarciu przez Synthos S.A. lub jedno  stke od niej zale zng jednej
lub wielu transakcji z podmiotami powi  gzanymi, je zeli pojedynczo lub t acznie
s one istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe

W okresie sprawozdawczym zdarzenia te nie wystepowaty.
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8. DEFINICJE

.Dodatkowe Obligacje " oznacza niepodporzadkowane obligacje o tgcznej wartosci
nominalnej 50 000 000 EUR wyemitowane przez Synthos Finance AB (publ) 2
kwietnia 2015;

»=Emitent Obligacji " oznacza Synthos Finance AB (publ), z siedzibg w Sztokholmie w
Szweciji, ktory wyemitowat Pierwotne Obligacje oraz Dodatkowe Obligacje;

,EPS” 0znacza polistyren do spieniania;

,GPPS” 0znacza polistyreny przeznaczenia ogolnego;

,GPW” o0znacza Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie;

,Grupa” lub ,Grupa Synthos " oznacza Synthos S.A i jej podmioty zalezne;
,HIPS” oznacza polistyreny wysokoudarowe;

.PET” 0znacza polietylen tereftalanu;

.,PKB” 0znacza produkt krajowy brutto;

“Pierwotne Obligacje ” oznacza niepodporzadkowane obligacje o tgcznej wartosci
nominalnej 350 000 000 EUR wyemitowane przez Synthos Finance AB (publ) 30
wrzesnia 2014;

.Poreczyciel ” lub ,Poreczyciele ” oznacza Synthos S.A., Synthos Dwory 7 spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig spotka jawna., SYNTHOS Kralupy a.s., TAMERO
INVEST s.r.o. oraz SYNTHOS PBR s.r.o0. gwarantujgcych Obligacje;

»Spotka ” oznacza Synthos S.A.;

~Skonsolidowany Raport Poélroczny " oznacza raport pétroczny za okres od 1
stycznia 2015 do 30 czerwca 2015;

,SOR” oznacza $rodki ochrony ro$lin;
»UE” oznacza Unie Europejska;

,Umowa Dotycz gca Warunkéw Emisji Obligacji ” oznacza umowe regulujgca
Obligacje;

~XPS” 0znacza polistyren ekstrudowany.
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