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Polwax: kupuj (nowa)
PWX PW; PWXP.WA | Przemyst petrochemiczny, Polska

Dywidendy z parafiny

Polwax to jeden z dwéch giéwnych producentéw parafin w Polsce, a
jego udzial w rynku europejskim mozna szacowaé¢ na okoto 5%.
Produkty Spétki znajduja zastosowanie gtéwnie w segmencie
Swiecowo-zniczowym (80% przychodow), ale oferta obejmuje
rowniez specjalistyczne woski i parafiny dla przemystu. Zarzad
systematycznie optymalizuje koszty oraz porzadkuje i uzupeinia
portfel produktéw w celu poprawy rentownosci, a istothnym
elementem tej strategii jest prezny dzial badan i rozwoju
wspotpracujacy zaréwno z odbiorcami Spétki, jak i z zewnetrznymi
jednostkami naukowymi. Wyniki finansowe Polwaxu charakteryzuja
sie duza stabilnoscia (dojrzaly rynek swiec i zniczy, zabezpieczone
dostawy surowca, diugoterminowe relacje z odbiorcami) i s3 mato
wrazliwe na zmiany globalnej koniunktury (niska zmiennos$¢ cen
produktow i surowca), co ksztaltuje dywidendowy profil Spoétki.
Wartos$¢ spétki Polwax szacujemy na 24,20 PLN na akcje i wydajemy
rekomendacje kupuj.

Atrakcyjna stopa dywidendy

Polityka dywidendowa Spétki przewiduje wyptate 30%-50% zysku w formie
dywidendy, a deklaracje Zarzadu znajdujg potwierdzenie w historii wyptat z
ostatnich lat. Perspektywa wysokich wolnych przeptywéw pienieznych
(FCF/EV=9%) powinna pozwoli¢ w kolejnych latach na zwiekszenie stopy
dywidendy (jest na to miejsce w bilansie, gdyz znaczna czes$¢ diugu to
sezonowy efekt wzrostu naleznosci). W prognozach konserwatywnie
zaktadamy jednak s$redni yield na poziomie 7,5%, gdyz podniesienie progu
wymaga zgody banku finansujgcego (w przesziosci nie bylo z tym
problemu). W kontekscie oczekiwanego istotnego spadku capex mozliwe sg
jednak pozytywne zaskoczenia w tym obszarze.

Perspektywa wzrostu rentownosci

Porzadkowanie portfela sprzedazowego i rozwdj specjalistycznych produktow
dla przemystu pozwolit na systematyczny wzrost rentownosci brutto ze
sprzedazy w ostatnich latach z 16% do 19%. Nowe produkty opracowane
dzieki intensywnym pracom R&D stanowiq juz ponad 10% sprzedazy ogoétem
(kilka wyrobow Spétki przechodzi procesy walidacyjne u dostawcow, co moze
zaowocowaé nowymi kontraktami). Oczekujemy, ze w perspektywie 2016
roku Polwax poprawi marze I stopnia o kolejny punkt procentowy przy
dodatniej dynamice na poziomie przychodéw. Wsparciem dla tego
scenariusza powinna by¢ takze dalsza optymalizacja kosztow oraz poprawa
efektywnosci produkcji (efekt zakoniczenia ostatniej inwestycji w Jasle).

Bezpieczny profil dziatalnosci

Znaczna cze$¢ dziatalnosci Spotki  koncentruje sie na dojrzatym
ustabilizowanym rynku z ograniczong ekspozycjg na wahania koniunktury.
Polwax charakteryzujg niewielka zmiennos$¢ wynikéw i niska wrazliwosé na
otoczenie makro (korelacja cen parafiny z Brent tylko 66%), co potwierdzajg
rezultaty nie tylko z ostatnich 3 lat, ale réwniez dostepne dane z okresu,
kiedy Spoétka byta jeszcze czescig Grupy Lotos (CAGR dla oczyszczonego
EBIT w latach 2006-13 przekracza 8,3%).

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 260,5 241,1 252,9 257,2 260,0
EBITDA 30,2 27,5 30,0 32,7 33,7

marza EBITDA 11,6% 11,4% 11,9% 12,7% 13,0%
EBIT 27,2 24,9 27,3 29,9 30,8
Zysk netto 19,4 20,0 21,5 23,6 24,3
DPS 0,00 0,40 1,00 1,05 1,14
P/E 7,8 7,5 7,0 6,5 6,4
P/CE 6,7 6,6 6,2 5,8 5,7
P/BV 4,1 2,8 2,3 2,0 1,7
EV/EBITDA 6,7 7,8 6,7 5,9 5,5
DYield 0,0% 2,7% 6,6% 7,0% 7,6%
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Cena biezaca 15,05 PLN
Cena docelowa 24,20 PLN
Kapitalizacja 150 min PLN
Free float 78 min PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 0,46 min PLN
Struktura akcjonariatu

Krokus Chem 32,6%
Dominik Tomczyk 11,9%
Jacek Stelmach 2,1%
Piotr Kosinski 2,1%
Pozostali 51,3%
Strategia dotyczaca sektora

Parafina to bezbarwna mieszanina statych

weglowodoréw wydzielana z ciezkich frakcji ropy
naftowej. Produkt ten ma dos$¢ szeroki zakres
zastosowan, ale najwiekszym segmentem rynku z
prawie 50% udziatem jest przemyst $wiecowo-
zniczowy. Popyt w tym obszarze jest raczej stabilny
i w duzym stopniu zwigzany z lokalnymi zwyczajami
oraz uwarunkowaniami kulturowymi. Rosnacym
rynkiem sg natomiast specjalistyczne parafiny i
woski wykorzystywane w procesach przemystowych,
m.in. w sektorze drzewnym, opakowaniowym,
metalowym, nawozowym czy kosmetycznym.

Profil spo6tki

Polwax jest jednym z dwdch gtdwnych producentow
parafin w Polsce, a jego udziat w rynku europejskim
mozna szacowac na okoto 5%. Do roku 2011 Spotka
funkcjonowata w strukturach Grupy Lotos pod nazwg
Lotos Parafiny. W 2012 roku w wyniku wykupu
menedzerskiego wspartego przez fundusz Krokus PE
zmienita sie struktura akcjonariatu i nazwa Spofki.
Polwax posiada dwa zaktady produkcji parafin
zlokalizowane w Jasle i Czechowicach-Dziedzicach
oraz fabryke do produkcji zniczy i $wiec w
Czechowicach-Dziedzicach. Wiekszo$¢ sprzedazy jest
realizowana w kraju (84%), a odbiorcami produktow
obok segmentu $wiecowo-zniczowego sg firmy z
przemystu metalowego, chemicznego, budowlanego,
spozywczedo czy tez papierniczego.
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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 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 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 ktérych 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze 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 podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A. peini funkcje oferujacego akcje emitenta w zwigzku z pierwszg oferta publiczng przeprowadzang przez emitenta.

Raport stanowi skrocong wersje raportu Polwax przygotowanego na potrzeby pierwszej oferty publicznej. Petna wersja raportu zostata przekazana Emitentowi przed jego
publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu. Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych. Wersja skrécona raportu nie zostata
przekazana do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie 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, 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 S.A. 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 zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa 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 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.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej Polwax S.A.
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