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Polwax: kupuj (podtrzymana)
PWX PW; PWX.WA | Chemia, Polska

Projekt Future staje sie terazniejszoscia

Ubiegtoroczny zwrot z akcji Polwaxu, uwzgledniajac wyptacong
dywidende, przekroczyt 18% i wyraznie zdystansowal benchmark
rynkowy. Jednym z katalizatorow byla na pewno sprzedaz pakietu
akcji przez fundusz Krokus, gdyz spekulacje o potencjalnej podazy
od tego akcjonariusza stanowily wczesniej istotne obciazenie dla
kursu Spétki. Juz po zmianach wilascicielskich WZA zatwierdzito
realizacje projektu Future, ktory zdecydowalismy sie uwzgledni¢ w
naszych prognozach i wycenie. Stad, mimo tylko nieznacznych
korekt prognoz na najblizsze lata, podnosimy nasza wycene do
25,95 PLN/akcje. W kréotkim terminie ta inwestycja moze co prawda
negatywnie odbi¢ sie na polityce dywidendowej Spétki, ale sowite
wyptaty powréca od 2020 r., gdyz szacowany FCF yield po
uruchomieniu instalacji moze docelowo siega¢ 19%. W tym
kontekscie podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Zwracamy
ponadto, uwage, ze w tym roku Spoétka powinna operowac¢ w
bardziej sprzyjajacym otoczeniu makro, co pozwoli na poprawe
rentownosci.

Otoczenie makro zmienia sie na korzys¢

W 2016 presja na ceny gaczy parafinowych (rosnacy import $wiec z Chin
obnizyt zapotrzebowanie na surowiec w Europie, a jednocze$nie wzrosta jego
podaz wraz z atrakcyjnymi marzami na bazach olejowych) stanowita istotne
obcigzenie dla rentownosci w segmencie Swiecowym (oczekiwania obnizek ze
strony klientow i mato elastyczny indeksowany do benchmarku ICIS kontrakt
na dostawy z Lotosu). Obecnie obserwujemy juz stabilizacje cen na
europejskim rynku parafin i oczekujemy powrotu diugoterminowej korelacji z
notowaniami ropy. W takim otoczeniu dtugoterminowa umowa z rafinerig
znow stanowi¢ bedzie przewage konkurencyjng. Dobrg informacjg sa rowniez
drozejace substytuty wykorzystywane w masach zniczowych.

Projekt Future dodaje okoto 2 PLN/akcje...

Przyjelismy, ze dodatkowe przychody z instalacji odolejania od roku 2020
siegng niecate 100 mIn PLN (wzrost o 30% vs. przez Zarzad 30-40%), a
marza EBITDA siegnie 15,2% (wobec niecatych 12% w latach 2014-16, ale
ma to uzasadnienie w portfelu sprzedazowym), co implikuje wzrost zysku na
tym poziomie o okoto 42% (Zarzad podaje bardziej optymistyczny przedziat
50-60%). Warto$¢ dodana z tego projektu w takim scenariuszu siega okoto
2,0 PLN/akcje. Zwracamy uwage, ze prog rentownosci jest osigqgany przy
EBITDA 12 min PLN (wzrost zysku Spétki 0 35%).

...ale dywidendy w najblizszych latach beda nizsze

W zwigzku z wysokimi naktadami inwestycyjnymi oczekujemy ekspansji
bilansu Spotki. Zagregowany ujemny FCF w latach 2017-19 moze wynies¢
-40 min PLN ($rednioroczny CFO ponad 30 min PLN pomniejszony o taczny
CAPEX rzedu 130 mIn PLN). Biorac pod uwage restrykcje w zakresie wyptaty
dywidendy natozone na Spotke w umowie kredytowej (brak wyptaty >2,5x
dtug netto/EBITDA i nizszy jej poziom w przedziale 2,0-2,5x), w najblizszych
3 latach oczekujemy wyraznie nizszego DPS. Powrdt do wysokich stép
dywidendy bedzie mozliwy od roku 2020 ($rednioroczny FCF w okresie
2020/22 szacujemy na 25 min PLN, co implikuje FCF/EV rzedu 11%).

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 258,2 280,7 309,1 310,8 314,2
EBITDA 30,8 34,2 34,6 35,7 36,0

marza EBITDA 11,9% 12,2% 11,2% 11,5% 11,5%
EBIT 27,7 30,0 29,9 31,0 31,3
Zysk netto 22,4 23,8 23,5 24,5 24,0
DPS 0,99 1,22 1,06 0,68 0,48
P/E 7,5 7,1 7,3 7,0 7.1
P/CE 6,6 6,0 6,1 5,9 5,9
P/BV 2,6 2,2 1,9 1,6 1,4
EV/EBITDA 6,7 5,8 5,9 5,9 6,8
DYield 6,0% 7,3% 6,4% 4,1% 2,9%

mBank.pl

Cena biezaca 16,60 PLN
Cena docelowa 25,95 PLN
Kapitalizacja 171,0 min PLN
Free float 145,1 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,43 min PLN
Struktura akcjonariatu*

Dominik Tomczyk 11,70%
NN OFE 9,74%
TFI PZU 7,36%
AVIVA OFE 6,89%
Aviva Investors 6,87%
TFI Trigon 6,45%
Pozostali 50,99%

Profil spotki

Polwax jest jednym z dwdch gtdwnych producentow
parafin w Polsce, a jego udziat w rynku europejskim
mozna szacowac na okoto 5%. Do roku 2011 Spoétka
funkcjonowata w strukturach Grupy Lotos pod nazwg
Lotos Parafiny. W 2012 roku w wyniku wykupu
menedzerskiego zmienita sie struktura akcjonariatu i
nazwa Spotki. Polwax posiada dwa zaktady produkcji
parafin zlokalizowane w Jasle i Czechowicach-
Dziedzicach oraz fabryke do produkcji zniczy i $wiec.
Odbiorcami produktéw obok segmentu s$wiecowo-
zniczowego sa firmy z przemystu metalowego,
chemicznego, budowlanego, spozywczego czy tez
papierniczego.
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Wyniki 9M’'2016 i perspektywy na
kolejne lata

Po 9M’2016 Polwax wygenerowat niecate 24 min PLN
EBITDA przy przychodach rzedu 208 min PLN. Spétka
zwiekszyta sprzedaz o ponad 16%, a wzrosty byly
wygenerowane zaréwno w obszarze Swiecowo-zniczowym
jak i produktach dedykowanych do przemystu. W pierwszej
kategorii bylo to pochodng przesuniecia czesci dostaw do
sieci Biedronka z 4Q na 3Q oraz wyzszej sprzedazy do
producentéw $wiec. Analiza danych wolumenowych (-1%
r/r) i $redniej ceny w okresie (+19%) jest wiec ze wzgledu
na zmiane struktury przychodéw utrudniona (w 3Q’16
znicze gotowe stanowity 33% sprzedazy vs. 22% w 3Q’15,
co oznacza roznice r/r o 13 min PLN). Jesli chodzi o
segment wyrobéw dedykowanych do przemystu to
przychody wzrosty r/r o 12%, czemu sprzyjato zardwno
zwiekszenie wolumendéw (+3%) jak i podwyzki cen
(+12%). W tym wypadku réwniez mieliSmy do czynienia
ze zmianami w koszyku produktowym, gdyz z jednej
strony notowano wzmozony popyt na impregnaty do
drewna, a z drugiej stabiej prezentowata sie kategoria,
ktora byta gtdwna sita napedowg sprzedazy w roku 2015, a
wiec antyzbrylacze do nawozéw. Spadkowe tendencje
zanotowano rowniez w przypadku klejow Hotmelt.

Wyniki kwartalne Polwax

Przychody 207,7 179,6 16%
segment zniczowy 157,4 134,2 17%

segment przemystowy 44,7 39,8 12%

Zysk brutto 37,5 35,4 6%
marza brutto 18,0% 19,7% =
Koszty ogdlne 17,3 15,0 15%
EBIT 20,5 20,7 -1%
EBITDA 23,9 23,8 0%
Dziatalnoé¢ finansowa -0,5 -0,7 -
Zysk netto 16,1 16,1 0%

Zrédto: Polwax

Na poziomie przychodéw Spéice udato sie wiec ostatecznie
wypracowac lepsze rezultaty r/r, ale jednoczesnie pojawita
sie duza presja na realizowane marze. Rentownos$¢ brutto
ze sprzedazy spadta o prawie 2 punkty procentowe do
18%. Gldwnym powodem tego pogorszenia byly
negatywne tendencje na rynku parafiny, ktére miaty swoje
dwa kluczowe zrédta. Po pierwsze w sierpniu 2015 roku
Komisja Europejska zdecydowata o zniesieniu cet
antydumpingowych na import $wiec, ktére obowigzywaty
od 2009 roku, co zaowocowato podaza konkurencyjnych
produktéw chinskich i zmniejszeniem produkcji w Europie,
a co za tym idzie spadkiem zapotrzebowania na gacz
parafinowy na rynku lokalnym.

Import swiec do UE (tys. ton)
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Zrédto: ECA, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku
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Jednoczes$nie pojawita sie wieksza podaz surowca
wynikajaca z bardzo korzystnych marz na bazach
olejowych (wzrost rentownosci na produktach ciezkich w
rafinerii w zwigzku ze spadkiem cen ropy), w procesie
produkcji, ktérych gacz jest odpadem. W kontekscie
zwiekszenia dostepnosci surowca i spadku cen spotowych
dodatkowym obcigzeniem dla Polwaxu byt fakt, ze okoto
60-80% surowca kupuje na bazie umowy dtugoterminowej
z Grupq Lotos. Przypominamy, ze kontrakt ten bazuje na
benchmarkowych  notowaniach ICIS, ktére wolniej
odzwierciedlaty zmiany rynkowe. W takich okolicznosciach
Spoétka dostosowujac swoje cenniki do oczekiwan klientéw
musiata rezygnowac z czesci marzy. Artykuly publikowane
na ICIS.com wskazujg jednak, ze pod koniec roku
benchmarkowa cena parafin w Europie spadta o okoto
30 EUR/t, co powinno wesprze¢ marze Polwaxu poprzez
obnizenie kosztéw zakupu surowca z rafinerii w Gdansku.

Indeks cenowy parafin, oleju palmowego i tluszczy
zwierzecych
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Zrédto: Bloomberg, ICIS.com, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

ttuszcze zwierzece parafiny

Wedtug analitykéw ICIS pojawiajq sie obecnie symptomy
stabilizacji na rynku parafinowym, a w Chinach
odnotowano nawet podwyzki cen. Naszym zdaniem
wzrostowe tendencje sq bardzo prawdopodobne z uwagi na
wyzsze ceny ropy. Ponizszy wykres wskazuje co prawda, ze
w ostatnim roku korelacja pomiedzy mieszanka Brent, a
parafinami zostata zerwana (powody opisaliSmy powyzej),
ale w obliczu oczekiwanej duzej presji na rentownosé
produktow ciezkich nalezy spodziewa¢ sie ograniczenia
podazy gaczy parafinowych z strony rafinerii. W takim
otoczeniu znéw posiadana umowa dilugoterminowa
zabezpieczajgqca dostawy kluczowego surowca stanie sie
zrédiem przewagi konkurencyjnej Polwaxu. Dodatkowo
Spdétka moze ksiegowac oportunistyczne zyski na zapasach
(efekt LIFO). Warto w tym miejscu rowniez podkresli¢, ze
wzrosty na rynku surowcowym praktycznie
zminimalizowaty presje ze strony substytutow
wykorzystywanych w przemysle zniczowym (ttuszcze
zwierzece, olej palmowy), co takze powinno wspierac
scenariusz odbudowy marzy brutto.

Notowania parafin na tle Brent (USD/t)
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Biorac te elementy pod uwage zaktadamy, ze w tym roku
rentownos¢ brutto na sprzedazy poprawi sie o 0,5 punktu
procentowego, co przy podobnym poziomie przychodéw
(wyzsze ceny, ale nieco nizszy wolumen z uwagi na
wysokie zatowarowanie rynku na koniec roku) pozwoli
tylko na nieznaczng poprawe na poziomie EBITDA.

Prognozy sprzedazy wedtug grup produktowych
(min PLN)
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Wyroby dla przemystu
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Zrodto: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W kolejnych latach do czasu uruchomienia nowej instalacji
odolejowania rozpuszczalnikowego (planowanej na rok
2020) nie oczekujemy istotnych zmian na poziomie
przychodéw, gdyz Spétka pracuje blisko optymalnego
poziomu wykorzystania mocy. Wolumeny powinny co
prawda jeszcze troche rosng¢ (podniesliSmy nasze
dotychczasowe prognozy srednio o 8% z uwagi na lepsze
wykonanie 2016 roku), ale zwracamy uwage, ze nowe
produkty dedykowane do przemystu w czesci przypadkow
zastepujq ,stare” pozycje w ofercie (ograniczeniem jest
ciag produkcyjny i mozliwos¢ przerobu wszystkich frakcji w
ramach kupowanego surowca). W prognozach
uwzgledniamy korelacje cen parafiny z ropgq Brent, ale
zaktadane przez nas wzrosty notowan surowca w latach
2018-19 sg czesciowo neutralizowane przez zaktadane
umocnienie ztotego. W tym kontekscie w $rednim terminie
wyniki operacyjne Polwaxu powinny by¢ stabilne, ale na
poziomie zysku netto oczekujemy niewielkich spadkéw w
zwigzku ze wzrostem kosztow finansowania zwigzanych z
kredytem inwestycyjnym na projekt Future.

Ceny parafiny na tle cen ropy (PLN/t)
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Projekt Future w wariancie
konserwatywnym

Zarzad Polwax, nastepnie WZA podjeli odpowiednie
decyzje korporacyjne, ktdére otwieraja droge rozpoczecia
realizacji inwestycji strategicznej polegajacej na budowie i
uruchomieniu Instalacji Odolejania Rozpuszczalnikowego
zlokalizowanej w zakladzie produkcyjnym Spotki w
Czechowicach-Dziedzicach o mocach 30 tys. ton.
Przypominamy, ze szacowany taczny koszt inwestycji
wynosi 123,6 min PLN (8 min PLN juz zostato wydane).
Bedzie ona finansowana ze S$rodkow wiasnych oraz
kredytu. Przewidywany okres jej zakonczenia to grudzien
2019 roku. Spotka podpisata takze umowe kredytowa z
ING na 68 mIn PLN i 6,5 mIn EUR, ktérego termin sptaty
przypada na wrzesien 2026 roku. Wedtug wstepnych
szacunkdw Zarzadu inwestycja ma pozwoli¢ na zwiekszenie
przychoddéw od 2020 roku o 30-40% (wzrost udziatu wyzej
marzowych produktéow dedykowanych do przemystu z 19%
do 50%) i poprawe EBITDA o 50-60%. Spétka deklaruje,
ze wstepne badanie rynku wskazato, ze gdyby instalacja
byta gotowa dzisiaj to natychmiast jej obtozenie siegnetoby
70% z uwagi na duze zainteresowanie klientow.

Analiza wrazliwos$ci NPV projektu Future
(w przeliczeniu na akcje Polwax) w zaleznosci od
przyrostu przychodow i marzy EBITDA

Marza EBITDA

14,2% 14,7% 15,2% 15,7% 16,2%

Przychody +20% -2,8 -2,5 -2,3 -2,0 -1,8
Przychody +25% -1,0 -0,7 -0,4 -0,1 0,2
Przychody +30% 1,2 16 [ 2+ 2,8
Przychody +35% 2,5 2,9 3,3 3,8 4,2
Przychody +40% 4,2 4,7 5,2 5,7 6,2

Zrbdto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

W zwigzku z finalng decyzja o realizacji projektu Future
zdecydowalismy sie uwzgledni¢ go w naszym modelu
wyceny. Poruszajac sie w ramach przedziatldw projekcji
Zarzadu przyjeliSmy, ze dodatkowe przychody z tej
instalacji od roku 2020 siegng niecate 100 min PLN (wzrost
o0 30%), a marza EBITDA siegnie 15,2% (wobec niecatych
12% w latach 2014-16), co implikuje wzrost zysku na tym
poziomie o okoto 42% (Zarzad podat tutaj bardziej
optymistyczny przedziat 50-60%). Naszym zdaniem
uzasadnione jest zatozenie wyzszej rentownosci w stosunku
do obecnego portfela sprzedazowego z uwagi na
koncentracje na produktach dedykowanych do przemystu.
Implikowana warto$¢ dodana z tego projektu w takim
scenariuszu siega okoto 2,0 PLN/akcje. W powyzszej tabeli
przedstawiliSmy analize wrazliwosci NPV na poziom
przychoddw i rentownosci. Zwracamy uwage, ze projekt
osiaqga prég rentownosci przy zysku EBITDA 12 min PLN
(wzrost zysku Spotki 0 35%).
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Diug netto i potencjat dywidendowy

Dtug netto Polwaxu na koniec wrzesnia wynidst 53,3 min
PLN i byt nizszy od stanu na koniec 2015 roku o 23 min
PLN. Obok wyptaconej dywidendy (-10,8 mIn PLN) Zrédtem
tego zwiekszenia byt przede wszystkim sezonowy efekt
wzrostu naleznosci zwigzany z realizacjg kontraktu do sieci
Biedronka, dla ktérych termin ptatnosci jest wydtuzony do
90 dni (wyptyw gotéwki z tego tytutu byt wiekszy niz w
3Q’15 z uwagi na przesuniecie czesci dostaw z 4Q - okoto
13 mIn PLN). W 4Q cze$¢ tych faktur powinna zosta¢ juz
optacona, a dodatkowo Spotka zapewne skorzysta z ustugi
faktoringu i dlatego oczekujemy, ze na koniec grudnia diug
netto spadnie do okoto 35 min PLN (1,0x EBITDA).
Przypominamy, ze standardowo w koncéwce roku Polwax
obniza stany zapaséw, co réwniez ma zwigzek z realizacjg
dostaw dla Jeronimo Martins (do momentu dostaw do sieci,
znicze znajdujq sie na bilansie Spotki).

Dtug netto na tle przeplywow z dziatalnosci
operacyjnej (min PLN)
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Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

W kolejnych latach kluczowym czynnikiem wptywajacym
na poziom przeptywow netto bedq wydatki na projekt
Future, ktére tacznie siegng w okresie 2017-19 okoto
115 min PLN. PrzyjeliSmy, ze najtrudniejszy pod tym
wzgledem bedzie roku 2018, w ktérym ptatnosci siegng 60
min PLN (25 min PLN w 2017 i 30 min PLN w 2019 roku),
ale Spédtka finalny harmonogram poda zapewne dopiero po
podpisaniu umowy z wykonawcg inwestycji. W tym czasie
Srednioroczne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
powinny siega¢ okoto 30 min PLN. Zagregowany ujemny
FCF w latach 2017-19, przy uwzglednieniu organicznych
wydatkow inwestycyjnych na poziomie 5 min PLN rocznie,
powinien wiec wynie$¢ -40 min PLN. Przypominamy, ze
aktualna polityka dywidendowa Spotki zaktada wyptate
30-50% zysku netto w formie dywidendy, ale jednoczesnie
podpisana umowa kredytowa na finansowanie projektu
Future wprowadza restrykcje dotyczace wyptaty w sytuacji,
gdy wskaznik dtug netto/EBITDA znajduje sie powyzej 2,0x
(w  przedziale 2,0-2,5 przewidziano wyptate w
ograniczonym zakresie, a powyzej 2,5x bylaby ona
wstrzymana).

Wskaznik ditugu netto w relacji do EBITDA
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Zrédto: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Naszym zdaniem uwzgledniajac te warunki bankowe realna
jest wyptata 30% zysku z roku 2016 (DPS rzedu 0,68 PLN i
Dyield na poziomie 4,1%) i 20% w roku kolejnym (Dyield
2,9%). W 2019 roku oczekujemy symbolicznej dywidendy
(10% zysku 2019) i powrot do wysokich wyptat od roku
2020 (po oddaniu instalacji odolejania potencjat
dywidendowy szacujemy na okoto 13-15 min PLN czyli 8%
Dyield).

Prognozowana dywidenda (PLN/akcje)
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Zrédio: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku



Wycena

Warto$¢ spotki Polwax szacujemy na podstawie modelu
DCF oraz metody poréwnawczej. Cene docelowq akcji
Polwax szacujemy w perspektywie 9 miesiecy na
25,95 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec 2016
roku. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
dtug netto na koniec grudnia 2015 powiekszony o
wypfacong dywidende.

= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne.

= W roku 2025 amortyzacja jest wyzsza niz CAPEX,
dlatego przy obliczaniu wartosci rezydualnej,
korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 8,3 min PLN.

Dodatkowe zalozenia

mBank.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 22,53
Wycena DCF 50% 26,13
cena wynikowa 24,33

cena docelowa za 9 m-cy 25,95

= Przeptywy pieniezne korygujemy o wielkos$¢ odsetek
od naleznosci uzyskiwanych od Jeronimo Martins,
ktore traktujemy jako przeptyw operacyjny.

= Przy obliczaniu FCFTV do wartosci rezydualnej
przyjmujemy poziom sprzedazy oraz marze EBITDA
z roku 2025.

= Po roku 2025 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka
na poziomie 3,5%, a wspotczynnik beta na poziomie

2016P 2017P 2018P

USD/PLN 3,77 3,94 4,11 4,05
EUR/PLN 4,18 4,37 4,33 4,25
cena ropy Brent (USD/Bbl) 52,3 44,0 60,0 70,0
Wolumen sprzedazy (tys. ton) 58,4 59,0 58,5 58,5
segment zniczowo-$wiecarski 42,8 43,0 42,5 42,5
segment przemystowy 15,6 16,0 16,0 16,0

1,1.
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15
75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
58,8 79,0 84,0 84,4 84,8 85,2 85,7
42,5 42,5 42,5 42,5 42,5 42,5 42,5
16,3 36,5 41,5 41,9 42,3 42,7 43,2
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Model DCF
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2025+
Przychody ze sprzedazy 309 311 314 310 388 408 409 411 412 414 411
zmiana 10,1% 0,6% 1,1%  -1,2%  25,2% 4,9% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0%
EBITDA 34,6 35,7 36,0 35,1 46,3 49,9 48,9 48,9 48,9 48,9 48,5
marza EBITDA 11,2% 11,5% 11,5% 11,3% 11,9% 12,2% 11,9% 11,9% 11,9% 11,8% 11,8%
Amortyzacja 4,7 4,6 4,7 4,7 9,6 9,9 10,2 10,5 10,3 10,1 8,3
EBIT 29,9 31,0 31,3 30,4 36,7 40,0 38,7 38,4 38,6 38,7 40,2
marza EBIT 9,7%  10,0%  10,0% 9,8% 9,5% 9,8% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4% 9,8%
Opodatkowanie EBIT 5,7 5,9 6,0 5,8 7,0 7,6 7,4 7,3 7,3 7,4 7,6
NOPLAT 24,2 25,1 25,4 24,6 29,8 32,4 31,4 31,1 31,3 31,4 32,6
CAPEX -4,8 -29,8 -64,9 -34,8 -7,8 -8,2 -8,2 -8,2 -8,2 -8,3 -8,3
Kapitat obrotowy -17,1 4,1 3,7 0,6 -12,4 -7,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Odsetki od naleznoéci JM 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
FCF 7,9 4,9 -30,2 -4,1 19,9 28,1 34,0 34,0 33,9 33,8 33,2
WACC 8,0% 8,0% 7,6% 7,6% 7,8% 8,0% 8,2% 8,4% 8,6% 8,6% 8,6%
wspotczynnik dyskonta 100%  92,6% 86,0% 79,9% 74,2% 68,7%  63,5% 58,6% 53,9% 49,7%  49,7%
PV FCF 7,9 4,6 -26,0 -3,3 14,8 19,3 21,6 19,9 18,3 16,8
WACC 8,0% 8,0% 7,6% 7,6% 7,8% 8,0% 8,2% 8,4% 8,6% 8,6% 8,6%
Koszt dtugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50%  3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 27,8%  26,3% 37,4%  36,7%  32,7% 27,4% 20,9%  16,4% 11,9% 11,9%  10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wzrost FCF po okresie prognozy 1,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 435,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 216,2 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 93,8 WACC +1,0 p.p. 23,2 25,3 27,9 31,3 35,8
Wartos¢ firmy (EV) 310 WACC +0,5 p.p. 24,2 26,5 29,4 33,4 38,8
Diug netto 40,8 WACC 25,3 31,3 35,8 42,4
Wartos¢ firmy 269,2 WACC -0,5 p.p. 26,5 29,4 33,4 38,8 46,9
Liczba akcji (min) 10,3 WACC -1,0 p.p. 27,9 31,3 35,8 42,4 52,6
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 26,1
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,7%
Cena docelowa (PLN) 27,9
EV/EBITDA('17) dla wyceny DCF 8,6
P/E('17) dla wyceny DCF 11,0
Udziat TV w EV 70%




Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2016-2018 (z uwagi na
zakonczenie roku obnizyliSmy wage dla 2016). Grupa
poréwnawcza jest dos$¢ zrdoznicowana z uwagi na fakt, ze
znaczna cze$¢ konkurentéw to spotki niepubliczne (w
szczegodlnosci podmioty zalezne ogromnych koncernéw). W
ramach wyselekcjonowanych spotek znalazlty sie wiec
zarowno producenci koncentrujacy sie na produktach
parafinowych czy olejach bazowych (niemiecki H&R,

Analiza poréwnawcza

2016P
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egipska Alexandria Mineral Oils, amerykanski Calumet
Specialty Products i japonskie Moresco), jak i Sasol
(najwiekszy Swiatowy producent parafiny, ktéra jednak ma
niewielki udziat w catkowitej sprzedazy koncernu) czy
Fuchs Petrolub (producent specjalistycznych olejow i
lubrykantow, gtébwnie do segmentu motoryzacyjnego i
przemystowego). UwzgledniliSmy réwniez Ciech, aby
pojawit sie lokalny punkt odniesienia z szeroko rozumianej
branzy chemicznej.

P/E

EV/EBITDA

2017P 2016P 2017P

ALEXANDRIA MINERAL OILS 79,7 - 18,8 9,4 7,7 - 13,0 6,1 4,8
CALUMET SPECIALTY PRODUCTS 4,4 2,1 - - - 6,6 12,7 8,8 8,6
CIECH 63,1 9,7 6,8 12,0 12,7 6,6 5,5 7,0 7,0
FUCHS PETROLUB 37,5 21,6 20,8 19,9 19,1 13,8 13,1 12,6 12,1
H&R AG 15,2 22,2 13,8 13,9 13,4 8,5 6,8 6,7 6,5
MORESCO 1670,0 11,5 9,8 - - 6,6 5,9 - -
SASOL 41 885 8,4 10,4 11,0 9,5 5,6 6,4 5,8 5,0
Maksimum 22,2 20,8 19,9 19,1 13,8 13,1 12,6 12,1
Minimum 2,1 6,8 9,4 7,7 5,6 5,5 5,8 4,8
Mediana 10,6 12,1 12,0 12,7 6,6 6,8 6,8 6,7
POLWAX 16,60 7,2 7,3 7,0 7,1 5,9 5,9 5,9 6,8
(premia / dyskonto) -32% -40% -42% -44% -11% -12% -14% 2%
Implikowana wycena

Mediana 10,6 12,1 12,0 12,7 6,6 6,8 6,8 6,7

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 10,0% 45,0% 45,0% 0,0% 10,0% 45,0% 45,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 22,5
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 258,2 280,7 309,1 310,8 314,2 310,3 388,5

zmiana 7,1% 8,7% 10,1% 0,6% 1,1% -1,2% 25,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 46,9 51,5 53,7 55,5 56,3 55,6 64,0

marza 18,2% 18,4% 17,4% 17,9% 17,9% 17,9% 16,5%
Koszty sprzedazy 7,2 7,8 9,3 9,3 9,4 9,3 10,9
Koszty ogdlnego zarzadu 13,3 14,4 14,8 15,2 15,6 16,0 16,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 1,2 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 27,7 30,0 29,9 31,0 31,3 30,4 36,7

zmiana 11,3% 8,3% -0,4% 3,8% 1,0% -3,1% 21,0%

marza EBIT 10,7% 10,7% 9,7% 10,0% 10,0% 9,8% 9,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,1 -0,4 -0,5 -0,8 -1,7 -2,6 -2,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
Zysk brutto 27,8 29,6 29,3 30,2 29,7 27,8 34,1
Podatek dochodowy 5,4 5,7 5,9 5,7 5,6 5,3 6,5
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Zysk netto 22,4 23,8 23,5 24,5 24,0 22,5 27,6

zmiana 12,2% 6,4% -1,6% 4,3% -1,9% -6,3% 22,6%

marza 8,7% 8,5% 7,6% 7,9% 7,6% 7,3% 7,1%
Amortyzacja 3,1 4,3 4,7 4,6 4,7 4,7 9,6
EBITDA 30,8 34,2 34,6 35,7 36,0 35,1 46,3

zmiana 11,7% 11,3% 0,9% 3,2% 1,1% -2,7% 32,1%

marza EBITDA 11,9% 12,2% 11,2% 11,5% 11,5% 11,3% 11,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 10,2 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
EPS 2,2 2,3 2,3 2,4 2,3 2,2 2,7
CEPS 2,5 2,8 2,7 2,8 2,8 2,6 3,6
ROAE 31,5% 28,6% 23,9% 21,0% 17,6% 14,6% 16,1%
ROAA 17,3% 16,4% 14,2% 12,0% 9,7% 8,4% 9,9%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 124,0 135,6 154,5 175,7 232,3 261,6 276,7
Majatek trwaty 34,5 45,1 45,1 70,3 130,5 160,6 158,8
Rzeczowe aktywa trwate 32,7 43,0 43,2 67,7 126,2 155,5 153,9
Wartosci niematerialne i prawne 0,6 0,5 0,4 1,0 2,7 3,5 3,3
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 1,2 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Majatek obrotowy 89,5 90,5 109,4 105,4 101,9 101,0 117,9
Zapasy 38,6 31,5 38,6 38,9 39,3 38,8 48,6
Naleznosci krotkoterminowe 50,4 57,1 68,5 64,3 60,3 60,0 66,6
Rozliczenia miedzyokresowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 0,2 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5
(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 124,0 135,6 154,5 175,7 232,3 261,6 276,7
Kapitat wlasny 65,4 77,0 89,7 107,2 126,3 146,4 162,7
Kapitat akcyjny 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate kapitaty wtasne 64,9 76,5 89,2 106,6 125,8 145,9 162,2
Zobowigzania dtugoterminowe 7,8 4,9 10,5 11,1 16,7 18,2 17,4
Pozyczki i kredyty 4,7 0,0 5,6 6,1 11,8 13,2 12,5
Pozostate 3,2 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Zobowigzania krotkoterminowe 50,7 51,8 52,5 55,7 87,5 95,2 94,8
Pozyczki i kredyty 34,3 31,7 31,0 34,1 65,7 73,6 69,2
Zobowigzania handlowe 12,3 14,3 15,8 15,9 16,0 15,8 19,8
Pozostate 4,0 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
Dtug 39,0 31,7 36,6 40,2 77,5 86,9 81,7
Dtug netto 38,7 30,1 34,6 38,2 75,5 84,9 79,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 59,2% 39,0% 38,5% 35,7% 59,8% 58,0% 48,6%
(Dtug netto / EBITDA) 1,3 0,9 1,0 1,1 2,1 2,4 1,7
BVPS 6,5 7,6 8,7 10,4 12,3 14,2 15,8
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(min PLN) 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 41,8 31,7 11,0 33,2 32,5 27,8 24,8
Zysk netto 22,4 23,8 23,5 24,5 24,0 22,5 27,6
Amortyzacja 3,1 4,3 4,7 4,6 4,7 4,7 9,6
Kapitat obrotowy 14,8 2,9 -17,1 4,1 3,7 0,6 -12,4
Pozostate 1,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -4,3 -9,6 -4,8 -29,8 -64,9 -34,8 -7,8
CAPEX -5,0 -9,6 -4,8 -29,8 -64,9 -34,8 -7,8
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Pozostate 0,7 0,0 0,0 0,0 -1,0 -2,0 -3,0
Przeptywy finansowe -39,7 -20,6 -5,9 -3,4 32,4 7,0 -16,5
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -28,3 -7,5 4,8 3,6 37,3 9,4 -5,2
Dywidenda (buy-back) -10,0 -12,3 -10,8 -7,0 -4,9 -2,4 -11,2
Pozostate -1,4 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -2,2 1,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,2 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5
DPS (PLN) 0,99 1,22 1,06 0,68 0,48 0,23 1,09
FCF 35,2 21,8 6,8 4,2 -29,7 -2,4 22,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,9% 3,4% 1,6% 9,6% 20,6% 11,2% 2,0%
Wskazniki rynkowe
P/E 7,5 7,1 7,3 7,0 7,1 7,6 6,2
P/CE 6,6 6,0 6,1 5,9 5,9 6,3 4,6
P/BV 2,6 2,2 1,9 1,6 1,4 1,2 1,1
P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,4
FCF/EV 17,1% 11,0% 3,3% 2,0% -12,1% -0,9% 9,1%
EV/EBITDA 6,7 5,8 5,9 5,9 6,8 7,3 5,4
EV/EBIT 7,4 6,6 6,9 6,7 7,9 8,4 6,8
EV/S 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,6
DYield 6,0% 7,3% 6,4% 4,1% 2,9% 1,4% 6,6%
Cena (PLN) 16,60
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 10,2 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
MC (min PLN) 167,4 168,7 171,0 171,0 171,0 171,0 171,0
Kapitat udziatowcow mniej. (mIn PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 206,1 198,8 205,6 209,2 246,5 255,9 250,1
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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

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

mBank 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.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 13 stycznia 2017 o godzinie 8:37.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 13 stycznia 2017 o godzinie 8:37,

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Polwax wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj
data wydania 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 15,70
WIG w dniu rekomendacji 44 294,89
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