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Grupa Synthos: sprzedaj (podtrzymana)

SNS PW; SNS.WA | Przemyst chemiczny, Polska

Krotkotrwata poprawa wynikéw

Ceny kauczukow syntetycznych wyraznie odreagowaly w Azji w
koncéwce 2016 r. wraz z drozejacymi w Chinach kauczukami
naturalnymi. Przyczyna byly pogodowe ograniczenia importu z
Tajlandii oraz wysoka sprzedaz samochodéw osobowych w Chinach
w koncéwce roku. W XI'16 import kauczukow zaczal wraca¢ do
normy, a w 2017 r. istnieje ryzyko, ze tamtejszy rzad nie przediuzy
zwolnien podatkowych na zakup nowych aut (do poj. 1,61), ktore
obowigzywaty od X’'15. Oczekujemy, ze obydwa czynniki przetoza sie
na spadek notowan kauczukéw naturalnych, a w slad za nimi takze
syntetycznych. Ponadto, oczekujemy spadku ceny butadienu, na co
sktada¢ sie bedzie powrét do pracy krakerow butadienowych w
Chinach, ktérych duza ilo$¢ zostata wylaczona na czas modernizacji
w okresie X-XI'16. Naszym zdaniem sprzyjajace otoczenie w
segmencie kauczukéw pozwoli na wypracowanie bardzo dobrych
rezultatéow w okresie 4Q'16 oraz 1Q'17 (283 i 335 min PLN EBITDA).
W kolejnych okresach oczekujemy jednak normalizacji wynikéw, co
oznaczac bedzie, ze Synthos obecnie na lata 2017-18 notowany jest
z 30-80% premia do spoétek porownywalnych na wskazniku
EV/EBITDA. PodwyzZzszamy nasze prognozy na rok 2017 oraz
uwzgledniamy przejecie aktywéw styrenowych od INEOS.
Podwyzszamy naszg wycene akcji Synthos z 2,86 PLN do 3,72 PLN,
ale podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Wzrost cen kauczukéw przez opdéznienia importu z Tajlandii
W X’16 import kauczukéw naturalnych do Chin spadt niespodziewanie o 14%
r/r i byt to pierwszy taki przypadek od 2015 roku. Przyczyng tego byt 35%
r/r spadek importu z Tajlandii w okresie VII-X'16. W XI'16 wolumeny sie
ustabilizowaty, a dynamika spadku z Tajlandii wyniosta jedynie 4% r/r.
Catkowity wolumen importu kauczukéw naturalnych w XI'16 byt o ponad
11% r/r wyzszy, gtownie za sprawg przyspieszenia importu z Indonezji i
Malezji (dynamika importu z nich w XI'16 wyniosta ponad 40% r/r).

Powrét produkcji wytaczonych krakerow butadienu

Obecnie wedilug Nexant udziat wytaczonych instalacji produkcji butadienu w
Europie siega 28% i jest to najwyzszy poziom od lat 2008-09. Aktualna
wysoka relacja cen butadienu do nafty powinna zachecaé¢ graczy do
wznowienia produkcji, co powodowac bedzie spadek tej relacji.

Ceny butadienu nieadekwatnie wysokie do cen kauczukéw
Ceny butadienu w Azji rosngce znacznie dynamiczniej niz kauczukow
syntetycznych spowodowaly, ze marza niezintegrowanych producentéw
kauczukéw spadta do 3-letniego minimum. W diuzszym terminie taka
nieréwnowaga pomiedzy cenami butadienu a kauczukami syntetycznymi jest
nie do utrzymania, co generowac bedzie presje na spadki cen butadienu.

Stabsze perspektywy dla segmentu produktow styrenowych
Marze na produkcji produktéw styrenowych spadaty w koncéwce 2016 roku
wraz za wzrostami cen benzenu i etylenu. Oczekiwane przez nas wzrosty cen
benzenu i etylenu w 2017 roku bedg naszym zdaniem budowaé presje na
rentowno$¢ segmentu produktéw styrenowych. W ostatnich dwdch latach byt
on beneficjentem niskich cen ropy naftowej, gdyz ceny produktéw
koncowych nie spadaty tak dynamicznie jak etylenu i benzenu.

(min PLN) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 4618,8 4 058,0 4811,9 6797,3 7 251,6
EBITDA 635,8 617,0 739,0 930,9 789,0

marza EBITDA 13,8% 15,2% 15,4% 13,7% 10,9%
EBIT 479,6 450,0 519,5 656,6 516,2
Zysk netto 356,9 426,0 376,4 480,5 365,2
DPS 0,31 0,25 0,53 0,17 0,25
DYield 5,9% 4,7% 10,0% 3,2% 4,8%
P/E 19,7 16,5 18,6 14,6 19,2
P/CE 13,7 11,8 11,8 9,3 11,0
P/BV 3,2 3,1 3,6 3,2 3,1
EV/EBITDA 12,2 12,5 11,4 9,2 11,0

Cena biezaca 5,30 PLN
Cena docelowa 3,72 PLN
Kapitalizacja 7,0 mid PLN
Free float 2,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ERTEUENILERN
Struktura akcjonariatu

Michat Sotowow 62,46%
OFE Aviva BZ WBK 5,05%
Pozostali akcjonariusze 32,49%
Profil spé6tki

Synthos to zintegrowany pionowo producent

kauczukow syntetycznych (SBR i PBR; 375 tys. ton),
latekséw (28 tys. ton) oraz wyrobdw styrenowych
(EPS, GPPS, HIPS, XPS; 600 tys. ton). Spotka
prowadzi dziatalno$¢ w Polsce (Os$wiecim) oraz
Republice Czeskiej (Kralupy). Okoto 45% produkcji
trafia na rynki, w ktérych prowadzona jest produkcja,
a pozostata cze$¢ do Europy Zachodniej i Chin.
Spétka w 2016 roku kupita aktywa do produkcji
styrenu w Europie Zachodniej, dzieki czemu stata sie
liderem na rynku tego wyrobu w Europie.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Synthos 3,72 2,86 sprzedaj sprzedaj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Synthos 5,30 3,72 -29,9%
2 enalprodnozicd 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
Przychody +14,6% +47,8% +38,9%
EBITDA +25,0% +39,0% +10,4%
Zysk netto +24,5% +27,8% -17,9%
Analityk:
Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
|
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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 informacji, 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.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 17 stycznia 2017 o godzinie 08:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 17 stycznia 2017 o godzinie 08:45.

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, ktdére 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 Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw 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 szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki Synthos wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2016-11-04 2016-07-05 2016-03-15 2016-02-02
kurs z dnia rekomendacji 4,57 3,54 3,66 3,96

WIG w dniu rekomendacji 47 899,61 44 294,15 47 299,51 44 294,89
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, chemia, energetyka

Jakub Szkopek
tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia, surowce, metale

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Mateusz Choromanski, CFA
tel. +48 22 697 47 44
mateusz.choromanski@mbank.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
tel. +48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl



