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Grupa Synthos: redukuj (obnizona)
SNS PW; SNS.WA | Przemyst chemiczny, Polska

Brak dywidendy = brak premii do spétek poréwnywalnych

Brak wyptaty dywidendy naszym zdaniem powoduje, ze inwestorzy
wieksza uwage zwroca na fundamenty Spotki. Otoczenie dla
producentéow kauczukéw syntetycznych pozostaje trudne, a
dodatkowo Synthos do potowy 3Q’16 bedzie odczuwal ograniczenie
dostaw surowcéw strategicznych 2z rafinerii w Litwinowie
(Unipetrol). Obecnie wedlug naszych prognoz Grupa Synthos
notowana jest z okolo 8-17% premia na wskaznikach P/E'16-18
oraz 58-72% premia na wskaznikach EV/EBITDA’16-18. Wedtug nas
brak wyptaty dywidendy przez Synthos przy spadku
skonsolidowanego wyniku netto Grupy w 1-3Q’16 o okoto 35-45%
powodowac¢ bedzie zmniejszenie dotychczasowej premii do spoétek
porownywalnych. Gdyby wziag¢ pod uwage jedynie wycene
poréwnawcza to wartos¢ Grupy Synthos na jedna akcje wyniostaby
jedynie 2,6 PLN. Obnizamy nasza prognoze wyniku EBITDA na 2016
rok o 9% oraz wyniku netto o 17%. Wyznaczamy nasza wycene dla
akcji Synthos na poziomie 3,39 PLN (poprzednio 3,79 PLN), a
rekomendacje obnizamy do redukuj (wczesniej trzymaj).

Makro nie faworyzuje producentow bez integracji pionowej
W koncéwce 2015 roku w Europie nawet 28% mocy produkcyjnych
butadienu byto wytaczonych, co przetozyto sie na wzrost relacji butadienu do
nafty (w II'l6 relacja wzrosta do poziomu 1,9x). Obecnie okoto 50%
wolumenu produkcji kauczukéw Grupy Synthos znajduje sie w Czechach,
ktére odciete sg od dostaw surowcdéw strategicznych z unieruchomionej
rafinerii w Litwinowie. Kluczowym z punktu widzenia Synthosu w 1-3Q’16
jest spadek roznicy pomiedzy cenami kauczuku syntetycznego a cenami
butadienu. Obecnie w Azji spadta ona do poziomu najnizszego od 3 lat.

Presja ze strony cen kauczukow naturalnych

Negatywnym czynnikiem powodujacym zawezenie sie rdznicy pomiedzy
cenami kauczukow syntetycznych a butadienem jest naszym zdaniem presja
cenowa kauczuku naturalnego. Ten ostatni produkowany jest gtéwnie w
rozwijajacych sie krajach azjatyckich (Malezja, Tajlandia i Indonezja
odpowiadajg za 70% wolumenu produkcji), ktéore w 2015 roku doswiadczyty
istotnego ostabienia sie walut lokalnych. To z kolei przetozyto sie na
zwiekszenie konkurencyjnosci eksporteréow. Przy wzroscie cen ropy naftowej
i butadienu marze dla niezintegrowanych producentéw prawdopodobnie w
dalszym ciqgu bedg sie zawezac.

Brak dywidendy z zysku za 2015 rok

Zarzad Synthosu poinformowat o rekomendacji przeznaczenia catego
wypracowanego wyniku netto z 2015 roku na kapitat zapasowy. Decyzja
Zarzadu jest zaskoczeniem dla rynku (wczesniej konsensus wynosit
0,23 PLN/akcja), gdyz aktualna polityka dywidendowa zaktadata wyptate do
100% wypracowanego zysku akcjonariuszom, jezeli wskaznik dtugu netto do
EBITDA wynosi miedzy 1-2,5x (na koniec 2015 roku 1,1x).

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 4618,8 4 058,0 4199,0 4600,3 5218,9
EBITDA 635,8 617,0 591,0 669,6 714,8
marza EBITDA 13,8% 15,2% 14,1% 14,6% 13,7%
EBIT 479,6 450,0 405,1 496,8 581,2
Zysk netto 356,9 426,0 302,3 376,0 445,1
DPS 0,31 0,25 0,00 0,14 0,20
DYield 8,5% 6,8% 0,0% 3,7% 5,4%
P/E 13,6 11,4 16,0 12,9 10,9
P/CE 9,4 8,2 9,9 8,8 8,4
P/BV 2,2 2,1 1,9 1,7 1,6
EV/EBITDA 8,8 8,9 9,6 8,4 7,7
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Cena biezaca 3,66 PLN
Cena docelowa 3,39 PLN
Kapitalizacja 4,8 mid PLN
Free float 1,8 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 10,11 min PLN
Struktura akcjonariatu

Michat Sotowow 62,46%
Pozostali 37,54%

Strategia dotyczaca sektora

Po dobrej dla producentéw kauczukéw syntetycznych
1H’15, w drugiej pofowie roku spadajace ceny
butadienu w Azji oraz znizkujace ceny kauczukdéw
naturalnych znaczaco zmienity perspektywy na
koniec 2015 roku i pierwsze miesigce 2016 roku.
Dynamiczny spadek cen kauczukéw naturalnych i
pogorszenie konkurencyjnosci cenowej kauczukéw
syntetycznych budzg obawy o marzy na sprzedazy w
2016 roku. Malezja, Indonezja i Tajlandia, ktdre
dostarczajq ponad 70% tacznej podazy kauczukdéw
naturalnych odczuty w 2015 roku wyrazny spadek
lokalnych walut w relacji do dolara, co zwigkszyto ich
pozycje konkurencyjng na S$wiatowych rynkach.
Odbijajace ceny ropy naftowej moga przetozy¢ sie na
zmniejszenie konkurencyjnosci cenowej kauczukéw
syntetycznych i spadek ich wolumenu sprzedazy.

Profil spotki

Synthos to zintegrowany pionowo producent
kauczukow syntetycznych (SBR i PBR; 375 tys. ton),
latekséw (28 tys. ton) oraz wyrobdw styrenowych
(EPS, GPPS, HIPS, XPS; 356 tys. ton). Spotka
prowadzi dziatalno$¢ w Polsce (Oswiecim) oraz
Republice Czeskiej (Kralupy). Okoto 45% produkcji
trafia na rynki, w ktérych prowadzona jest produkcja,
a pozostata cze$¢ do Europy Zachodniej i Chin.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Synthos

rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2015-11-10 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 3,91 3,96
WIG w dniu rekomendacji 49428,71 44294,89
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