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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%

Petne raporty dostepne sg wytacznie dla 0séb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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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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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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