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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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Podsumowanie inwestycyjne

Perspektywa atrakcyjnych stop dywidendy

Polityka dywidendowa Spotki przewiduje  wyptate
30%-50% zysku w formie dywidendy, a deklaracje
Zarzadu znajdujq potwierdzenie w historii wyptat z
ostatnich lat. Perspektywa wysokich wolnych przeptywdéw
pienieznych (FCF/EV=9%) powinna pozwoli¢ w kolejnych
latach na zwiekszenie stopy dywidendy. W prognozach
konserwatywnie zaktadamy jednak S$redni vyield na
poziomie 7,5% (podniesienie progu wymaga zgody banku
finansujacego).

Perspektywa wzrostu rentownosci

Porzadkowanie  portfela  sprzedazowego i rozwoj
specjalistycznych produktéw dla przemystu pozwolity 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 ogotem. Oczekujemy, ze w
perspektywie 2016 roku Polwax poprawi marze I stopnia o
kolejny punkt procentowy przy dodatniej dynamice na
poziomie przychoddw.

Bezpieczny profil dziatalnosci

Znaczna cze$c¢ dziatalnosci Spotki koncentruje sie na
dojrzatym  ustabilizowanym  rynku z  ograniczong
ekspozycjg na wahania koniunktury. Polwax charakteryzuja
niewielka zmienno$¢ wynikéw i niska wrazliwo$¢ na
otoczenie makro, co potwierdzajg rezultaty nie tylko z
ostatnich 3 lat, ale réwniez dostepne dane z okresu, kiedy
Spétka byta jeszcze czescia Grupy Lotos (CAGR dla
oczyszczonego EBIT w latach 2006-13 przekracza 8,3%).

Doswiadczony Zarzad i spdéjna strategia

Obecny Zarzad kieruje Spotka od 6-7 lat, co przekiada sie
na bardzo dobrg znajomos$¢ realidw tej niszowej branzy i
efektywngq realizacje dtugofalowych strategicznych zmian w
profilu sprzedazy. Cztonkowie Zarzadu sg jednoczesnie
istotnymi akcjonariuszami Polwaxu (19% akcji i 28%
udziatu w gtosach), co dodatkowo powinno gwarantowac
dbatos¢ o interesy mniejszosciowych posiadaczy akcji.

Rynek parafin

Parafina to bezbarwna mieszanina stalych weglowodorow
wydzielana z ciezkich frakcji ropy naftowej (ewentualnie w
procesie syntezy z gazu syntezowego). Produkt ten ma
do$¢ szeroki zakres zastosowan, ale najwiekszym
segmentem rynku z prawie 50% udziatem jest przemyst
Swiecowo-zniczowy. Masy parafinowe (w tym emulsje)
znajdujg réwniez zastosowanie w przemysle drzewnym
(impregnaty, komponenty zwiekszajagce odporno$¢ na
Scieranie, laminaty), spozywczym (powlekanie seréw,
owocéw), opakowaniowym (elastyczne opakowania,
papierowe naczynia), metalowym (masy modelowe),
nawozowym (antyzbrylacze) czy gumowym (opony).
Parafina wykorzystywana jest takze do produkcji srodkow
ochrony roslin, kosmetykow i w przemysle
farmaceutycznym. Na jej bazie produkuje sie réwniez kleje
typu Hotmelt wykorzystywane m.in. przy opakowaniach
wielowarstwowych, w przemysle papierniczym czy w
elektronice.

Globalny rynek parafin wedlug zastosowania

Pozostate
21%

Rozpatki
3%

i Przemyst

Kleje $wiecarski
Hotmelt 49%,

3%

Opakowania
15%

Zrédto: Frost&Sullivan

Jesli chodzi o kwantyfikacje wielkosci rynku parafin to
brakuje szczegdtowych danych na ten temat, ale szacuje
sie, ze Swiatowe zuzycie siega 3,5 min ton, z czego na
Europe przypada okoto 1,2 min ton. Podaz wyrobow
parafinowych w Polsce wg szacunkéw Spoétki siegneta w
ubiegtym roku 150-170 tys. ton, a w ujeciu wartosciowym
okoto 600 mIn PLN. Popyt na ten produkt jest powigzany z
ogolnymi wskaznikami koniunktury czy tez produkcji
budowlano-przemystowej. Negatywnie na dynamike
zuzycia parafin w ostatnich latach wptywajq jednak
tendencje substytucyjne, szczegdélnie w przemysle
Swiecowym. Ograniczona podaz gaczu parafinowego z
rafinerii (efekt modernizacji instalacji przerobowych, w
szczegodlnosci  linii  do  produkcji olejéw  bazowych
- przykladowo podaz tego surowca w USA spadia w
ostatnich 10 latach o potowe) powoduje presje na ceny i
zacheca do wykorzystywania alternatywnych materiatéw
(olej palmowy, tluszcze zwierzece). Niemniej jednak
pojawiajace sie na rynku prognozy wskazujg na potencjat
$redniorocznego wzrostu konsumpcji na poziomie 1%, co
ma by¢ pochodng m.in. rozwoju nowych zastosowan
parafiny w kosmetyce czy przemysle gumowym. Zwracamy
uwage, ze w przypadku wiekszosci zastosowan
przemystowych substytucyjnos¢ ropopochodnej parafiny
jest technologicznie mocno ograniczona (trudnos$¢ z
utrzymaniem parametréw jakosciowych).

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



Ceny parafin sq skorelowane z notowaniami ropy naftowej,
co nie oznacza jednak bezposredniej indeksacji do
mieszanki Brent. Benchmarkiem dla branzy pozostajq
kwotowania ICIS, ktére sa pochodng cen transakcyjnych
zbieranych przez ten podmiot od firm z branzy. Ceny gaczu
parafinowego w kontraktach wustalane sa zazwyczaj
kwartalnie, a elementem formuly cenowej sg kwotowania
parafin, a nie ropy czy frakcji naftowych, co réwniez
ogranicza zmienno$¢. Niemniej jednak, geopolityczne
fluktuacje na cenach Brent ostabiajg konkurencyjnosc
parafin wzgledem wspomnianych wczesniej naturalnych
Ssurowcow.

Europejski rynek swiec w tys. ton i min EUR
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Rynek $wiecowy, a wiec najwiekszy branzowo konsument
parafin, jest szacowany w Europie na okofto 600 tys. ton.
Wolumen w ostatnich latach znajduje sie jednak pod
presja, co czesciowo miato zwigzek z ostabieniem
gospodarczym, a czesciowo mogto wynikac ze spotecznych
zmian kulturowych. Jednoczesnie widoczny jest wzrostowy
trend jednostkowych cen sprzedawanych wyrobow (CAGR
2007-13 siega 3,8%), co jest pochodng tendencji
konsumpcyjnych (rosnie sprzedaz $wiec odpowiadajacych
na bardziej wyrafinowane gusta, o lepszych parametrach
rowniez w zakresie bezpieczenstwa). W Polsce, ktéra
dostarcza okoto 40% $wiec w Europie (dane dotycza catej
kategorii bez podzialu na wykorzystywany surowiec),
obserwujemy podobne tendencje, aczkolwiek nalezy
zwroci¢ uwage, ze (podobnie jak w Portugalii czy na
Batkanach) bardzo duze znaczenie ma segment zniczowy,
ktory szacuje sie na 80-100 tys. ton rocznie, czyli potowe
catego rynku wyrobow parafinowych. Kategoria wyrobdéw
dla przemystu jest oczywiscie skorelowana z dynamikg
produkcji przemystowej.

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce
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Najwiekszymi producentami parafin na Swiecie sg
zintegrowane koncerny petrochemiczno-rafineryjne, takie
jak: Sasol, Exxon, Shell, Paramelt, H&R, BASF,
PetroCanada, Indian Oil czy CITGO. W Polsce konkurentem
Polwaxu jest Fabryka Parafin Naftowax wchodzaca w sktad
grupy Orlen. Wielko$¢ sprzedazy obydwu spotek jest
poréwnywalna, aczkolwiek rdznig sie one nieco strukturg
portfela wyrobdw (Naftowax ma wiekszy udziat w rynku
podgrzewaczy i parafin wykorzystywanych w przemysle
spozywczym dzieki produkcji parafin hydrorafinowanych, a
mniejszg ekspozycje na matotonazowe produkty dla
pozostatych gatezi przemystu). Integracja produkcji w
ramach ciggdéw rafineryjnych jest powigzana z jednej
strony z koniecznoscig zabezpieczenia logistyki odpadéw z
przerobu ropy, a z drugiej z coraz bardziej napietg sytuacjq
po stronie podazy surowca (wspomniane wczesniej
modernizacje instalacji ograniczajace udziat ciezkich
pozostatosci). Ograniczony dostep do surowca jakim jest
gacz parafinowy, obok efektu skali, stanowi gtéwng bariere
wejécia do biznesu.

Dziatalnos¢ operacyjna i prognozy
wynikow

Historia spotki

Spétka zostata zatozona w 1999 roku, a rozpoczeta
dziatalno$¢ w zakresie przetwarzania parafin w 2000 roku,
poczatkowo jako firma Parafiny — Rafineria Jasto Sp. z o.0.
W roku 2004 miata miejsce konsolidacja dziatalnosci
parafinowej w postaci potaczenia Parafiny—Rafineria Jasto,
RC Parafiny i Chemipetrol. Jednoczesnie, Lotos stat sie
udziatowcem Spotki. Proces przejecia przez GL zakonczyt
sie w roku 2005, kiedy to gdanska grupa stata sie jedynym
udziatowcem. W celu blizszej identyfikacji z wtascicielem
nastgpita zmiana nazwy na Lotos Parafiny. W 2008 roku
Lotos z uwagi na koncentracje na podstawowej dziatalnosci
rafineryjnej zdecydowat o rozpoczeciu procesu sprzedazy
spotki Lotos Parafiny. Gdy I-szy etap prywatyzacji Spotki
na przetomie 2010-11 r. nie doszedt do skutku, Lotos
otrzymat  propozycje wykupu menedzerskiego od
owczesnych menedzeréw Spoétki wspartych przez fundusz
private equity Nova Polonia II Limited Partnership,
dziatajacy poprzez Krokus Chem (wspodlnicy podpisali
umowe, ktora regulowata zasady wspdtpracy po finalizacji
przejecia). Strony doszty do porozumienia w styczniu 2012
roku, a przejecie nastgpito dwuetapowo. Najpierw fundusz
PE i menedzerowie objeli udzialy w nowej spétce Krokus
Chem Sp. z o0.0., ktéra za uzyskane s$rodki i kredyt
inwestycyjny udzielony przez ING zakupita akcje Lotos
Parafiny. Nastepnie Krokus Chem i Polwax (Lotos Parafiny
pod zmieniong nazwq) zostaty pofaczone. Decyzja o
wejsciu na GPW zapadfa na NWZA w maju 2014 roku.

Aktywa produkcyjne

Aktywa produkcyjne Polwax zlokalizowane s w Jasle
(teren 2,5 ha) i Czechowicach-Dziedzicach (4,6 ha), a ich
potencjat przerobu gaczu wynosi odpowiednio 35 tys. ton i
25 tys. ton rocznie (jest to jednak zalezne od ilosci
proceséw rafinacyjnych i faczna skala przerobu moze
siega¢ nawet 65 tys. ton). W Jasle znajdujg sie instalacje
nastawione przede wszystkim na przerdb gaczy lekkich. W
ubiegtym roku zakfad uruchomit komore Sulzera.
Inwestycja ta kosztowata 12,7 min PLN i zapewnia nie tylko
zwiekszenie mocy produkcyjnych, ale réwniez zmniejsza
zuzycie energii i ogranicza ilos¢ $ciekow w stosunku do
zamortyzowanych juz starych komor potnych. W
Czechowicach-Dziedzicach przerabiane sa z kolei gacze
érednie i ciezkie. Zaklad ten obok standardowych
produktow parafinowych, specjalizuje sie takze w
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matotonazowych specjalistycznych produktach dla
przemystu. Jest to mozliwe dzieki dedykowanym aktywom
produkcyjnym  (blending matotonazowy oraz prasy
filtracyjne). Dodatkowo w tej lokalizacji znajduje sie
nowoczesna fabryka zniczy i $wiec uruchomiona w 2006
roku.

Uproszczony schemat produkcyjny parafin

Produkcja -

emulsji
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Zrédio: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Zaopatrzenie w surowiec

Podstawowym surowcem wykorzystywanym przez Spotke
do produkcji parafin jest gacz parafinowy, bedacy
produktem ubocznym w procesie produkcji olejéw
bazowych. W ubieglym roku Polwax przerobit okoto
47,7 tys. ton gaczu, z czego ponad potowa pochodzita z
Grupy Lotos. Spodtka posiada dtugoterminowg umowe z
Lotosem na dostawy tego surowca do konca 2018 roku
(bezposrednie potaczenia kolejowe, bocznice i terminale
roztadunkowe). Pozostate dostawy realizowane sg w
oparciu o ramowg umowe z ExxonMobil oraz rynek spotowy
(m.in. od importeréw sprowadzajacych gacz z krajéw b.
ZSRR). Spotka prowadzi ponadto rozmowy z kolejnymi
zachodnimi partnerami w kwestii dtugoterminowych uméw,
co zdywersyfikuje ryzyko zaopatrzenia i parametry
przerabianego surowca (rézne gatunki gaczu pozwalajg na
poszerzenie asortymentu produktowego). Formuty cenowe
w kontraktach opierajq sie zazwyczaj na kwotowaniach
parafin ICIS, ktére sg skorelowane w 66% z notowaniami
ropy Brent (pozostata cze$¢ zmiennosci wynika z aktualnej
sytuacji popytowo-podazowej oraz dostepnosci gaczu) i
aktualizowane zazwyczaj co 2 tygodnie.

Notowania parafin na tle Brent w USD/t
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Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Mocng strong Spotki sg aktywa logistyczne, ktére pozwalajq
na duzg elastycznos¢ w zakresie zarzadzania zapasami i
dostawami surowca. W Jasle Spoétka dysponuje zbiornikami

o pojemnosci 10 tys. m?®, a w Czechowicach-Dziedzicach
6 tys. m3, co umozliwia kontraktowanie dostaw morskich
(tadunek statku do 5 tys. ton). Dodatkowo, Polwax na
podstawie umowy dzierzawy z Lotos Kolej dysponuje flota
cystern kolejowych o fadownosci 1,5 tys. ton i moze
korzysta¢ z bazy zbiornikowej w Szczecinie (do 5 tys. ton).
Bazy magazynowe pozwalajgq rdéwniez na korzystanie
jednoczesnie z kilku gatunkéow gaczu i blendowanie
surowca oraz wykorzystywanie okazji rynkowych. Spoétka
prowadzi jednoczesnie dos$c¢ ostrozng polityke zapasowaq, a
zakupy wyprzedzajace produkcje siegaja co najwyzej
2 miesiecy (cykl obrotu zapasdéw ponizej 40 dni).
Zazwyczaj surowiec jest kupowany juz po
zakontraktowaniu sprzedazy do klienta.

Kierunki dostaw gaczu parafinowego
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Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku
Gtéwne rynki zbytu i odbiorcy

Okoto 58% swojej produkcji Spétka kieruje do segmentu
zniczowo-$wiecowego, a kolejne 23% sprzedazy stanowiqg
wyroby wiasnego zaktadu zniczowego, pracujacego gtéwnie
na potrzeby kontraktu z Jeronimo Martins Polska. Udziat
4 najwiekszych odbiorcéw w przychodach ogdtem wynosi
65%. Poza siecig Biedronka sa to (alfabetycznie) ADMIT,
Bispol (producenci $wiec i zniczy) i Gedro (firma
handlowa).

Glowni producenci swiec w Polsce
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Zrédto: Polwax
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Duzy udzial segmentu $wiecowo-zniczowego znajduje
odzwierciedlenie w sezonowosci sprzedazy. Najwiekszy
obrot pojawia sie bowiem w trzecim i czwartym kwartale, a
wigc w okresie budowania zapaséw przez detalistéw przed
Dniem Wszystkich Swietych i Bozym Narodzeniem. W
drugim poétroczu Spoétka realizuje zazwyczaj ponad 60%
rocznych przychodéw.

Sezonowosc¢ sprzedazy Polwax w min PLN
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Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Wyroby dla pozostatych gatezi przemystu stanowity w
ubieglym roku 18,8% sprzedazy i zgodnie ze strategiq
Spotki sprzedaz w tej kategorii powinna systematycznie
rosng¢ w kolejnych latach. Sa to przede wszystkim
specjalistyczne produkty matotonazowe dedykowane pod
okreslone zastosowania, co automatycznie przekfada sie na
poziom realizowanej marzy (produkcja realizowana
bezposrednio pod zamdwienia, a nie na zapas). W ofercie
Spotki znajdujq sie m.in. woski przeznaczone do kontaktu z
zywnoscig (do powlekania seréw, odpierzania drobiu, do
powlekania papieru), woski do sadzonek, skfadniki
kosmetykow, antyzbrylacze do nawozow, srodki ochrony
antykorozyjnej (do podwozi samochodowych, do lin
okretowych), kleje typu Hotmelt (opakowania
wielowarstwowe, do wklejania aplikacji na $wiecach) czy
masy modelowe (odlewnictwo precyzyjne).

Sprzedaz Polwax wedtug kategorii produktéw
(w ujeciu wartosciowym)

®Wyroby do produkcji zniczy
m Woski specjalne

Antyzbrylacze do nawozéw
mSwiece i znicze

Produkty do wyrobdw $wiecarskich
m Produkty do impregnacji drewna
m Pozostate wyroby przemystowe

Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Rozwdj portfolio w tym obszarze jest mozliwy tylko dzieki
rynkowemu doswiadczeniu i wieloletnim pracom w zakresie
R&D. Spoétka posiada wiasny pion rozwoju (naktady

mDomMaklerski.pl

badawczo-rozwojowe wyniosty w ubiegtym roku
0,6 min PLN), ktéry wspotpracuje zaréwno z jednostkami
naukowo-badawczymi jak i klientami, co pozwala na
opracowywanie rozwigzan dedykowanych uwzgledniajacych
potrzeby i wymagania rynku. Obecnie Polwax prowadzi
prace nad woskami twardymi dla  odlewnictwa
precyzyjnego, ktére bytyby wykorzystywane do odlewania
topatek innowacyjnego silnika lotniczego (projekt pod
przewodnictwem WSK PZL Rzeszéw w ramach projektu
badawczego INNOCAST), a niedawno zakonczone zostaty
badania nad emulsjami parafinowymi do impregnacji
papieru. W ubiegtym roku przychody z nowych produktéw
przekroczyty 25 min PLN, z czego najwazniejszymi
pozycjami byly LUXOLINA H (produkt do produkcji
podgrzewaczy), Cerezyna biata (skfadnik kremow i
kosmetykow spetniajacy wymogi FDA), Granoma (jeden z
rodzajow antyzbrylacza), MARWAX (wosk do
zabezpieczania stalowych lin okretowych), i Emulsja LTPE
(emulsja o obnizonej zawartosci suchej masy produkowana
pod klienta).

Sprzedaz nowych produktéw Polwax w min PLN
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Zrédio: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku

Jesli chodzi o rozkiad geograficzny to wiekszos¢
przychoddw Polwax realizuje na rynku krajowym (84%), a
eksport jest kierowany gtéwnie do Niemiec, Holandii i na
Wegry. Saq to przede wszystkim specjalistyczne produkty
niskotonazowe, w przypadku ktérych koszty logistyki nie
stanowig ograniczenia. Potencjalnymi kierunkami rozwoju
sprzedazy zagranicznej sq rynki krajow battyckich, rynek
ukrainski, a takze Afryka.

Kontrakt z Jeronimo Martins

Zaktad produkcji zniczy i $wiec w Czechowicach-
Dziedzicach pracuje w duzym stopniu na rzecz kontraktu z
Jeronimo Martins. Warunki tej umowy ramowej sg
negocjowane co roku w okresie listopad-luty. Proces
produkcji zniczy przypada na okres styczen-pazdziernik, a
sie¢ Biedronka jest towarowana we wrzes$niu i
pazdzierniku. Catkowity przychdd fabryki zniczy to ponad
20% przychoddéw ogoétem, tak wiec kontrakt z JM ma duzy
udziat w przychodach Polwax, ale jego wplyw na
rentownos$¢ jest mniejszy, cho¢ zgodnie z deklaracjami
Zarzadu jest ona satysfakcjonujaca. Umowa z Jeronimo
spetnia poza tym wazng role zwiekszajaca skale obtozenia
maszyn i uzyskania odpowiedniej skali wykorzystania
mocy. Negatywnym aspektem tej umowy jest wysokie
zaangazowanie kapitatu obrotowego z uwagi na wydiuzony
termin ptatnosci (90 dni) i skoncentrowany okres dostaw
(gotéwka zamrozona w zapasach). Na koniec 2013 roku
naleznosci od Jeronimo Martins stanowity wedtug naszych
szacunkéw nawet do 80% naleznosci ogoétem. Kontrahent
oczywiscie ponosi koszty odsetek ustawowych za
dodatkowe 2 miesigce kredytu kupieckiego (przychody
finansowe z tego tytulu wyniosty w roku 2013
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1,3 min PLN), ale bilans Polwax jest pod koniec roku
obcigzony dodatkowym zadtuzeniem z tego tytutu (jest to
istotne dla interpretacji relatywnie wysokiego wskaznika
EV/EBITDA). Spdtka zamierza w tym roku wypfaszczyc
zmiany w kapitale obrotowym poprzez korzystanie z
faktoringu, ale nie zmienia to faktycznej ekspozycji
kredytowej.

Ramowy harmonogram realizacji kontraktu z JM
I IV-IX XI XII i
wzornictwa i

Negocjacje kontraktu na
kolejny rok
wolumenéw

Proces produkcyjny Wysoki stan
naleznosci
_— Polwax na
Realizacja 31.12
dostaw do JMP :

Sezon

Ustalenie

Zniczowy w
sklepach Zaptata

naleznosci

Sezonowe finansowanie zaangazowanego kapitatu obrotowego
kredytem bankowym

Zrédto: Polwax, opracowanie Domu Maklerskiego mBanku
Wyniki finansowe i prognozy

W ostatnich 3 latach Polwax konsekwentnie pracowat nad
porzadkowaniem portfela produktowego i koncentracjg na
wyrobach najbardziej marzowych. Zarzad optymalizowat
takze kwestie kredytu kupieckiego poprawiajac jakosé
naleznosci i rezygnujac z niektorych odbiorcow. W efekcie
obserwowali$my spadek poziomu przychodéw ze sprzedazy
w tym okresie (CAGR -6,1%), w czym najwiekszy udziat
miata kategoria $wiec i zniczy (-15% vs. rok 2011).
Obnizenie sprzedazy nie pociagneto jednak za sobq spadku
zyskownosci, gdyz z jednej strony wzrosta marza I stopnia
(efekt zmiany miksu produktowego), a z drugiej udato sie
obnizy¢ koszty ogdlnego zarzadu i sprzedazy o 2 min PLN
(gtéwnie restrukturyzacja zatrudnienia). Oczyszczony EBIT
z roku na rok sie poprawia, aczkolwiek raportowane wyniki
byty zainfekowane zdarzeniami jednorazowymi, z ktérych
najwieksze znaczenie miaty odpisy na wyroby gotowe
(zawigzane w latach 2011 i 2013, a rozwigzywane w roku
2012 i w 1H'2014). Jesli chodzi o dziatalno$¢ finansowgq to
obok kosztéw odsetkowych gtéwna pozycja byty odsetki od
naleznosci od Jeronimo Martins. Srednia efektywna stawka
podatkowa w okresie 2011-13 wynosita 20%.

Rachunek wynikéw Polwax i prognozy mDM
Przychody 273,3 260,5 241,1 252,9 257,2 260,0
Zysk brutto 44,7 46,6 45,7 48,0 50,7 52,0

marza brutto 16% 18% 19% 19% 20% 20%
Koszty ogdlne 21,8 20,6 19,7 20,3 20,8 21,2

Poz. dz. netto -0,7 1,2 -1,2 -0,3 0,0 0,0
EBIT 22,2 27,2 249 27,3 29,9 30,8
EBITDA 25,2 30,2 27,5 30,0 32,7 33,7
Dz. fin. netto 0,3 -2,7 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8
Zysk netto 17,9 19,4 20,0 21,5 23,6 24,3

Zrodto: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku (prognozy na lata 2014-
16)

Jesli chodzi o prognozy na kolejne lata to oczekujemy
kontynuacji dotychczasowych tendencji, a wiec wzrostu
udziatu produktéw kierowanych do przemystu, kosztem
segmentu tradycyjnego. Zarzad w strategii postawit sobie
za cel przekroczenie 50% progu udziatu specjalistycznych
produktow w strukturze sprzedazy w perspektywie roku
2020. Obecnie ten wskaznik wynosi 19%, tak wiec wydaje
sie to bardzo ambitne zatozenie i w naszych prognozach
staralismy sie by¢ bardziej konserwatywni (w dtuzszym
terminie prognozujemy osiagniecie progu 25%). Rozwdéj tej
kategorii ma duze znaczenie w kontekscie marzy, gdyz
srednia jednostkowa cena tych produktéw w ostatnich
latach wyraznie rosnie, a jednoczesnie techniczny koszt
wytworzenia jest zazwyczaj nizszy od produktéw
dedykowanych do segmentu $wiecowo-zniczowego. Proces
technologiczny w mniejszym stopniu wymaga bowiem
rafinacji czy odolejania, a poza tym wykorzystuje gacze,
ktorych zastosowanie jest mniej powszechne (stad rafinerie
sprzedajg je z dyskontem). Oczywiscie w przypadku
bardziej specjalistycznych produktéw konieczne jest
uzupetnienie wsadu o drozsze dodatki uszlachetniajace, ale
znajduje to petne odzwierciedlenie w cenach zbytu.

Prognozy sprzedazy wedtug grup produktowych w
min PLN
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Zrédto: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku (prognozy 2014-17)

Koszty dziatalnosci w ostatnich latach spadaty szybciej niz
przychody i cho¢ trudno oczekiwaé, ze po wejsciu na
Sciezke wzrostu sprzedazy ten trend zostanie utrzymany to
oczekujemy utrzymania wydatkow pod kontrolg, co
udowadniajg juz wyniki 1H'14. Oczywiscie najwiekszg
pozycjq kosztowa pozostaje gacz parafinowy (okoto 59%) i
w tym obszarze trudno o jaka$ istotng optymalizacje (poza
wykorzystywaniem okazyjnych zakupdéw spotowych), a
poza tym dalsza dywersyfikacja dostaw z kierunku
zachodniego moze nieznacznie podnies¢ $rednie koszty
jednostkowe. Niemniej jednak wprowadzanie bardziej
specjalistycznych produktéw powinno poprawia¢ relacje
kosztu surowca do ceny finalnej. W tym roku mozna na
pewno zakfada¢ obnizenie kosztéw energii, co bedzie
efektem uruchomionej komory Sulzera oraz obnizenia cen
na rynku. Pojawig sie réwniez efekty restrukturyzacji
zatrudnienia przeprowadzonej w ubiegtym roku. W
dtuzszym terminie zaktadamy natomiast wzrosty kosztow
proporcjonalne do zmian przychodéw w poszczegdlnych
grupach produktowych.



Struktura kosztow rodzajowych
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Zrédto: Polwax
Sytuacja bilansowa i prognozy capex

Dlug netto Polwax na koniec 2013 roku wynidst
64,8 min PLN i byt wyzszy r/r o 12,9 mIn PLN. Wzrost
zadtuzenia wynikat zaréwno z wysokich wydatkéw
inwestycyjnych (-10,9 min PLN), jak i zwiekszenia stanu
kapitatu obrotowego, gtéwnie w pozycji naleznosci
handlowych (przeptywy z operacji przed zmianami w
kapitale pracujgcym byty stabilne r/r i wyniosty
24 min PLN). Wyzsze naleznosci mimo spadku przychodow
to gldwnie pochodna specyficznego harmonogramu
rozliczen z Jeronimo Martins, ktérego zobowigzania wobec
Spotki stanowity zdecydowang wiekszo$¢ ogdtu naleznosci
(standardowo na poczatku roku cato$¢ zadtuzenia zostata
sptacona, co wida¢ w sprawozdaniu za 1H’14). Zapasy
utrzymywaty w ostatnich 3 latach stabilny poziom rotacji, a
niewielkie fluktuacje pomiedzy okresami wynikaly z
okazyjnych zakupow surowca na magazyn. W przypadku
zobowigzan handlowych wieksza zmiana miata miejsce w
roku 2012 kiedy to wygasta linia kredytowa w Grupie Lotos
w zwigzku ze zmianami wilascicielskimi w Polwax. Aktualnie
relacje handlowe z najwiekszym dostawcq opierajq sie na
kredycie kupieckim do 9 mIn PLN zabezpieczonym
gwarancja bankowa. Spodtka finansuje sie  wiec
zobowigzaniami wobec dostawcédw w bardzo ograniczonym
zakresie.

Sktadniki kapitatu obrotowego (min PLN)

2011 2012 2013 1H 2014
mzapasy Mnaleznosci mzobowigzania handlowe

Zrédto: Polwax

Wskaznik zadtuzenia w relacji do EBITDA uksztaltowat sie
na koniec roku na poziomie 2,35x, ale ze wzgledu na
wspomniang znaczng sezonowos¢ naleznosci nie oddaje on
w pefni sytuacji bilansowej Spoétki i jej zdolnosci kredytowej

mDomMaklerski.pl

(czego potwierdzeniem jest spadek zadtuzenia na koniec
czerwca 2014 do poziomu 1,3 x LTM EBITDA). Obecnie
Polwax oprocz kredytu inwestycyjnego zwigzanego z
wykupem menedzerskim, posiada linie kredytowa na
50 mIn PLN, ktérej wykorzystanie w ciggu roku waha sie
miedzy 25% a 100%. Ryzyko kredytowe zwigzane z takim
cyklicznie sptacanym kredytem jest oczywiscie relatywnie
niskie z punktu widzenia banku. Niemniej jednak, Zarzad
Spoétki chcac ograniczy¢é zmienno$c¢ ditugu netto pomiedzy
kwartatami zdecydowat o uruchomieniu w tym roku
faktoringu na naleznosci Jeronimo Martins, co obnizy
raportowane zobowigzania finansowe na koniec grudnia
2014. Realnie nie zmienia to jednak faktycznego stanu i z
punktu widzenia wyceny jest neutralne (w naszym modelu
zaktadamy jedynie powrdt do $redniego stanu rotacji
naleznosci od Jeronimo Martins po ich mocnym wzroscie w
roku 2013). Systematyczna poprawa strumienia EBITDA
wynikajaca z rozwoju specjalistycznych produktéw powinna
w kolejnych latach poprawia¢ wskaznik dtug netto/EBITDA,
tym bardziej ze nie zaktadamy wzrostu sprzedazy do sieci
Biedronka.

Wskaznik diugu netto w relacji do EBITDA
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Zrédio: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku (prognozy 2014-17)

W ubiegtym roku gotéwkowe naktady inwestycyjne Polwax
siegnety prawie 11 min PLN, z czego wiekszo$¢ pochtoneta
instalacja komory Sulzera (fqczny koszt 12,7 min PLN, z
czego ptatnosé 2,4 min PLN przesunefa sie na ten rok). Z
wiekszych projektéow w ostatnich latach Spotka realizowata
jeszcze inwestycje w instalacje komponowania
matotonazowych specyfikow oraz modernizowata stacje
roztadunku gaczu z cystern kolejowych odpowiednio za
0,5 min PLN i 1,5 mIn PLN. Aktualnie realizowane sg
gtdbwnie inwestycje odtworzeniowe, ale w najblizszych
latach pojawia sie jeszcze wydatki zwigzane z rozbudowg
mocy magazynowych. W 2015 roku park zbiornikow ma sie
powiekszyé o kolejny 1 tys. m*® pojemnosci kosztem
1,5 min PLN. Dodatkowo Polwax zamierza w latach
2014-17 odkupi¢ i zmodernizowaé baze zbiornikowg od
spoiki Lotos Terminale (4,9 tys. m3), ktéra znajduje sie w
bezposrednim sasiedztwie zakladu w Czechowicach-
Dziedzicach. Koszt zakupu wraz z nieruchomoscig i
modernizacja ma wynies¢ facznie 5 min PLN. Nowe
zbiorniki bedg umozliwiaty przechowywanie zaréwno
surowcow do produkcji, jak i produktéw. Zakup zbiornikéw
pozwoli na zwiekszenie zdolnosci magazynowych,
uelastycznienie harmonogramu produkcji. W szczegdlnosci
zwiekszenie liczby zbiornikdw o matej pojemnosci pozwoli
na magazynowanie réznych gatunkéw surowcéw (w tym
tych o nierownomiernej dostepnosci) i produktow, a tym
samym na utrzymywanie i rozwdj szerokiej oferty
produktowej. W dtuzszym terminie zaktadamy, ze
inwestycje bedg utrzymywad statg relacje do przychodow
na poziomie 2% ($rednia z lat 2011-13).
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Wyniki za 1H'14

W pierwszym potroczu 2014 r. Spétka zanotowata pierwszy
raz od kilku lat wzrost przychoddw, co potwierdza strategie
Zarzadu, ktéry zapowiada ze po okresie restrukturyzacji
portfolio produktowego (spadek przychodéow w okresie
2011-13) chce rosngé¢ w najbardziej atrakcyjnej kategorii
wyrobdw specjalistycznych dla przemystu. Znajduje to
rowniez odzwierciedlenie w marzy brutto na sprzedazy,
ktora zwiekszyta sie z 18,8% do 19,0%. Przychody w
segmencie przemystowym co prawda ponownie spadty, ale
zostato to skompensowane 12% wzrostem $redniej ceny,
wraz z ktérg zwiekszyta sie masa marzy z tego obszaru.
Efekt mogtby by¢ jeszcze lepszy gdyby nie spadek
sprzedazy emulsji do impregnacji drewna, ktéry miat
zwigzek z sytuacjg na Ukrainie (obnizenie wiarygodnosci
kredytowej tamtejszych odbiorcéw, spadek dostaw,
zwiekszenie konkurencji na polskim rynku). Ten ubytek
zostat jednak skompensowany w kanale tradycyjnym,
gdzie z uwagi na trudng sytuacje ptynnosciowg podmiotéw
handlujacych gaczem i parafing z kierunku wschodniego
udato sie zwiekszy¢ obrét z polskimi producentami zniczy.
Dodatkowo, poprawita sie efektywnos$¢ energetyczna
produkcji w zwigzku z uruchomieniem w pazdzierniku
ubiegtego roku komory Sulzera (instalacja ksiegowo
zostata przyjeta na aktywa trwate w kwietniu tego roku)
oraz ponownie spadty koszty pracy (-6,4% r/r). Na
poziomie EBIT wynik zostat dodatkowo wsparty kwotg
ponad 1 miIn PLN z tytutu rozwigzania rezerw na wyroby
gotowe (rozwigzane odpisy z poprzedniego roku z uwagi na
poprawe perspektywy sprzedazy nierotujacych produktéw).
Nawet oczyszczony zysk operacyjny byt jednak wyraznie
lepszy r/r (+21%). Wykonanie naszej rocznej prognozy
ksztaltuje sie na bezpiecznym poziomie jesli poréwnamy
wyniki 1H13 na tle zrealizowanych wynikédw za ubiegty
rok.

Wyniki finansowe Polwax za 1H'14 i wykonanie

prognoz rocznych
. . 1H'14/ 1H’13/
(min PLN) 1H'14 1H'13 r/r 2014 2013

Przychody 95,6 85,8 11% 38% 36%
Zysk brutto 18,2 16,1 13% 38% 35%
marza brutto 19,0% 18,8% - - -
Koszty ogdlne 8,5 8,1 5% 42% 41%
Poz. dz. netto 1,1 0,0 - -338% 2%
EBIT 10,8 8,0 35% 40% 32%
EBITDA 12,2 9,4 30% 41% 34%
Dz. finansowa -0,3 -0,6 - 40% 108%
Zysk netto 8,4 5,9 43% 39% 30%

Zrodto: Polwax, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Dobre wyniki przetozyly sie réwniez na rachunek
przeptywéw pienieznych. Gotéwka wygenerowana z
operacji wyniosta +40,6 min PLN vs. +24 min PLN rok
wczesniej. Oczywiscie tak wysokie kwoty wynikajg w
duzym stopniu z sezonowosci (uwolnienie gotowki z
naleznosci od Jeronimo przy jeszcze relatywnie niewielkim
stanie zapasOéw zniczy na nowy sezon), ale nawet po
oczyszczeniu o zmiany w kapitale obrotowym widac
znaczacq poprawe na tym poziomie (8,8 min PLN vs.
6,2 min PLN). Przy naktadach inwestycyjnych rzedu
3,7 min PLN (wzrost w poréwnaniu do ubiegtego roku o
2,5 min PLN to efekt spfaty zobowigzan inwestycyjnych
fakturowanych w ubiegtym roku, gtdwnie chodzi o ostatnig
transze za komore Sulzera) pozwolito to na obnizenie
zadtuzenia netto w stosunku do zamkniecia 2013 roku o
26 min PLN do 38,3 mIin PLN (1,3x LTM EBITDA) mimo
wyptaty 10 min PLN dywidendy.

8 |

Polityka dywidendowa

Zgodnie z uchwalong politykg, w najblizszych latach
Zarzad zamierza rekomendowaé WZA przeznaczanie
30-50% zysku netto na wyptate dywidendy. Do czasu
sptaty kredytu inwestycyjnego w ING BSK (pazdziernik
2016) prég 50% nie moze by¢ przekroczony bez formalnej
zgody banku. Przy ostatecznej decyzji bedzie brana pod
uwage sytuacja finansowa Spoétki i perspektywy jej
dziatalnosci i rozwoju. Za ubiegly rok wskaznik wyptaty
siegngt 50% (10 min PLN zostalo wyptacone
akcjonariuszom w kwietniu), a z zysku 2012 roku na
dywidende przeznaczono 4 min PLN (21%). W roku 2012
zdecydowano sie na zatrzymanie catosci zysku za 2011 rok
w Spoice. Oczekujemy, ze w najblizszych latach wysoki
poziom wolnych przeptywow pienieznych pozwoli na
wyptate dywidendy na poziomie 50% zysku netto, a jesli
Spétka nie zdecyduje sie na jakies duze inwestycje
rozwojowe to ten wskaznik moze zosta¢ nawet
podwyzszony powyzej tego progu.

Program motywacyjny

W celu szczegdlnego zmotywowania i powigzania intereséw
Spotki z interesami kluczowych menedzeréw, uchwatg WZA
w marcu 2013 roku zostat wprowadzony program opcji
menedzerskich w Spotce. Uprawnieni pracownicy beda
mogli objac facznie 300 tysiecy warrantéw
subskrypcyjnych w trzech rownych rocznych transzach (w
gestii Rady Nadzorczej pozostanie z tego 52,9 tys.
warrantow), ale jest to uwarunkowane wykonaniem zysku
netto na okreslonym poziomie (dla roku 2013 bylo to
12 min PLN, dla 2014 roku 13 min PLN, a dla 2015 roku
14 min PLN), a w przypadku jednej z oséb wysokoscig
przychoddw z asortymentu zniczy na poziomie co najmniej
40 mIn PLN. Cena wykonania warrantéw zostata ustalona
na 0,2 PLN na akcje. Za rok ubiegly warranty zostaty juz
przyznane (zysk netto siegnat 19,9 min PLN), a przyjete
warunki brzegowe wskazuja, ze podobnie bedzie w
kolejnych latach. Program bardziej ma wiec charakter
gratyfikacyjny niz motywacyjny, ale pomaga w utrzymaniu
kluczowych pracownikéw w Spoétce, gdyz dodatkowym
warunkiem skorzystania z niego jest pozostawanie w
stosunku pracy z Polwax do konca 2021 roku. Uprawnieni
pracownicy nie beda mogli zbywac akcji objetych w ramach
tego programu motywacyjnego przez okres 1 roku. W
naszym modelu wyceny uwzgledniamy petne rozwodnienie
z tytutu tego programu.

Ekspozycja walutowa

Przychody eksportowe wyniosty w ubiegtym roku
39,3 min PLN i byly gtéwnie denominowane w EUR. Po
stronie kosztéw walutowych znalazty sie zakupy surowcéw
w kwocie rownej 27 min PLN. Warto jednak zwrdci¢ uwage,
7e kontrakt na dostawy gaczu z Lotosu, cho¢ jest
denominowany w PLN to formuta cenowa uwzglednia
przeliczanie notowan z EUR, co faktycznie oznacza
ekspozycje walutowa Polwax. Uwzgledniajac te pozycje,
szacujemy Ze Spotka posiada netto krotkg pozycje w EUR
na kwote okoto 11-12 min EUR w skali roku. Zarzad
aktywnie zarzadza ryzykiem walutowym m.in. poprzez
transakcje forward, ale nie zawiera transakcji
przekraczajacych 70% ekspozycji szacowanej na najblizsze
12 miesiecy. W miare wzrostu sprzedazy eksportowej
zwigzanej z ekspansjag w obszarze produktow dla
przemystu ekspozycja walutowa Polwax powinna by¢
neutralizowana.



Czynniki ryzyka dla prognoz i
wyceny

Zmiany w zwyczajach konsumentow

Istnieje ryzyko, ze specyficzna dla Polski tradycja palenia
zniczy bedzie w dtugim terminie stopniowo zanikaé
(czynniki $wiatopogladowe, pokoleniowe). Aktualnie 22%
sprzedazy Polwax jest generowane ze sprzedazy zniczy, a
kolejne 50% to wyroby wykorzystywane do produkcji
zniczy. Zarzad zarzadza tym ryzykiem poprzez zwiekszanie
udziatu produktéw specjalistycznych dla przemystu.

Konkurencja ze strony substytutéw

W niektorych obszarach wyroby parafinowe napotykajg
konkurencje w postaci produktéw syntetycznych badz
opartych na ttuszczach roslinnych czy zwierzecych. Relacje
cenowe oraz potencjalne nowe technologie poprawiajace
jakosc¢ tych substytutéw moga wypierac¢ produkty Spoétki z
rynku. Spotka stara sie zmniejsza¢ to ryzyko poprzez
zwiekszanie ekspozycji na bardziej specjalistyczne
aplikacje parafin. Zwracamy uwage, ze substytuty
zazwyczaj charakteryzujg sie gorszymi parametrami
jakosciowymi (lub brakiem powtarzalnosci), co ma
znaczenie w przypadku zastosowan przemystowych.

mDomMaklerski.pl

Dostepnosc¢ surowca

Gtéwnym wsadem surowcowym w procesie produkcyjnym
jest gacz parafinowy, ktorego podaz jest ograniczona
(modernizacje rafinerii) i niestabilna. Jest to produkt
uboczny przerobu ropy i jego produkcja nie jest
prowadzona w relacji do zapotrzebowania odbiorcow.
Ponadto gacze dostepne na rynku rdznig sie parametrami
jakosciowymi, co utrudnia szybkie zastgpienie dostaw w
sytuacji utraty dotychczas wykorzystywanych zrodet bez
wplywu na jakos$¢ produktow. Spoétka zarzadza tym
ryzykiem poprzez diugoterminowe umowy i dywersyfikacje
kanatéw pozyskania surowca (wazne s tutaj kompetencje
w zakresie wykorzystywania réoznych gatunkéw gaczu).

Wysoka koncentracja odbiorcow

Obecnie 65% sprzedazy realizowanej przez Polwax
przypada na 4 najwiekszych odbiorcéw. Wspodipraca jest
realizowana w oparciu o dtugoterminowe umowy ramowe,
a kredyt kupiecki jest zawsze ubezpieczony. Istnieje
jednak ryzyko utraty duzego odbiorcy Iub wystgpienia
probleméw finansowych istotnych kontrahentéw, co moze
wptynac na osiggane wyniki finansowe.
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Wycena

Warto$¢ spotki Polwax szacujemy na podstawie modelu
DCF i metody poréownawczej. Implikowana wycena z
metody zdyskontowanych przeptywéw to 21,7 PLN/akcje, a
wartos¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spotek to
23,4 PLN/akcje. Cene docelowg wyznaczamy na 24,2 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:
= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
pazdziernika 2014 roku. Przy ustalaniu wartosci firmy
uwzgledniamy diug netto na koniec grudnia 2013 roku
skorygowany o wyptacong w tym roku dywidende
(10 min PLN).
= W modelu uwzgledniamy przedstawione ponizej
zatozenia makroekonomiczne.
= W roku 2023 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX,
dlatego  przy obliczaniu  wartosci  rezydualnej,
korygujemy wielkos$¢ inwestycji do 4,5 min PLN.

Dodatkowe zalozenia

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 23,4
Wycena DCF 50% 21,7
cena wynikowa 22,5

cena docelowa za 9 m-cy 24,2

= W modelu uwzgledniamy petne rozwodnienie z
tytutu programu motywacyjnego powiekszajac liczbe
akcji o 300 tys.

= 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 2023.

= Po roku 2023 zaktadamy wzrost FCF na poziomie
1%. Ponadto przyjmujemy stope wolng od ryzyka na
poziomie 4,25% i wspétczynnik beta na poziomie 1,1.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

USD/PLN 3,0 3,2 3,2 3,0
EUR/PLN 4,1 4,2 4,2 4,1
cena ropy Brent (USD/Bbl) 111,0 111,9 108,8 110,0 110,0

Wolumen sprzedazy (tys. ton) 60,8 54,7 49,8 51,2
segment zniczowo-$wiecarski 42,5 38,6 35,4 38,9
segment przemystowy 18,3 16,1 14,4 12,2

3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
ii0,0 110,0 110,0 110,0 110,00 110,0 110,0 110,0

52,0 51,9 52,2 52,5 52,6 52,8 52,9 53,1
38,6 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2
13,5 13,8 14,0 14,3 14,5 14,6 14,8 14,9
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2023+
Przychody ze sprzedazy 253 257 260 260 262 263 264 266 267 268 268
zmiana 4,9% 1,7% 1,1% 0,1% 0,4% 0,7% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,0%
EBITDA 30,0 32,7 33,7 33,9 33,7 33,8 33,8 33,8 33,8 33,8 33,8
marza EBITDA 11,9% 12,7% 13,0% 13,0% 12,9% 12,8% 12,8% 12,7% 12,7% 12,6% 12,6%
Amortyzacja 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1 3,3 3,5 3,6 3,8 4,0 4,5
EBIT 27,3 29,9 30,8 30,9 30,6 30,5 30,3 30,1 30,0 29,8 29,3
marza EBIT 10,8% 11,6%  11,9%  11,9%  11,7%  11,6%  11,5%  11,3%  11,2%  11,1%  10,9%
Opodatkowanie EBIT 5,2 5,7 5,9 5,9 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,6
NOPLAT 22,2 24,2 25,0 25,0 24,7 24,7 24,5 24,4 24,3 24,1 23,7
CAPEX -6,1 -5,0 -5,2 -5,2 -5,2 -5,3 -5,3 -5,3 -5,3 -5,4 -4,5
Kapitat obrotowy 5,3 -0,1 0,1 0,5 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Odsetki od naleznoéci JM 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
FCF 25,1 23,1 23,9 24,4 24,1 23,6 23,7 23,7 23,7 23,7 24,7
WACC 8,0% 8,4% 8,8% 9,1% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
wspotczynnik dyskonta 98,7% 91,1%  83,7%  76,7%  70,2%  64,2%  58,7%  53,6%  49,1%  44,9%  44,9%
PV FCF 24,8 21,0 20,0 18,7 16,9 15,1 13,9 12,7 11,6 10,6
WACC 8,0% 8,4% 8,8% 9,1% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Koszt dtugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%  4,25%
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 44,4%  34,6%  25,4%  16,5%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%  10,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
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) 295,1 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 132,3 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 165,5 WACC +1,0 p.p. 20,6 21,7 23,2 25,1 27,6
Wartos¢ firmy (EV) 298 WACC +0,5 p.p. 21,1 22,4 24,1 26,2 29,1
Diug netto 74,8 WACC 21,7 [ RN - 27,6 30,9
Wartos$¢ firmy 223,1 WACC -0,5 p.p. 22,4 24,1 26,2 29,1 33,1
Liczba akcji (min) 10,3 WACC -1,0 p.p. 23,2 25,1 27,6 30,9 35,9
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 21,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,2%
Cena docelowa 23,2
EV/EBITDA('15) dla wyceny DCF 8,8
P/E('15) dla wyceny DCF 9,5
Udziat TV w EV 44%
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Wycena porownawcza

Wycene mnoznikowa przeprowadzilismy dla wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA w horyzoncie 2014-2016. Grupa
poréwnawcza jest dos$¢ zrdéznicowana z uwagi na fakt, ze
znaczna cze$¢ konkurentow to spotki niepubliczne (w
szczeg6lnosci podmioty zalezne ogromnych koncernéw). W
ramach wyselekcjonowanych spotek znalazty sie wiec
zaréwno producenci koncentrujacy sie na produktach
parafinowych czy olejach bazowych (niemiecki H&R,
egipska Alexandria Mineral Oils, amerykanski Calumet

Analiza poréwnawcza

2014P

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, gtdwnie do segmentu motoryzacyjnego i
przemystowego). Uwzglednili§my rdéwniez dwie polskie
spotki chemiczne (Ciech, Synthos), aby pojawit sie lokalny
punkt odniesienia z szeroko rozumianej branzy chemicznej.
Na podstawie naszych szacunkow implikowana wycena
wskaznikowa Polwax wynosi 23,4 PLN na akcje.

P/E

EV/EBITDA

2015P 2016P 2014P 2015P

ALEXANDRIA MINERAL OILS 70,0 8,0 8,1 8,5 8,8 4,5 4,8 5,2 5,4
CALUMET SPECIALTY PRODUCTS 26,6 - - 20,8 9,1 14,2 11,8 8,3 6,4
CIECH 41,0 43,7 19,4 16,8 13,5 9,4 6,9 6,6 6,0
FUCHS PETROLUB 29,8 19,4 19,2 18,0 17,2 12,4 12,5 11,9 11,3
H&R AG 6,9 - - 28,9 18,2 10,8 10,0 8,4 7,2
MORESCO 1778,0 23,7 13,9 12,3 10,7 - - 6,7 6,0
SASOL 56 301 12,1 9,2 9,6 9,3 6,9 5,9 5,5 5,5
SYNTHOS 4,3 13,9 12,4 10,6 9,5 10,9 9,8 8,7 7,5
Maksimum 43,7 19,4 28,9 18,2 14,2 12,5 11,9 11,3
Minimum 8,0 8,1 8,5 8,8 4,5 4,8 5,2 5,4
Mediana 16,7 13,2 14,5 10,1 10,8 9,8 7,5 6,2
POLWAX 15,05 7,8 7,0 6,6 6,4 8,0 6,7 6,0 5,5
(premia / dyskonto) - -47% -55% -37% - -31% -20% -12%
Implikowana wycena

Mediana 16,7 13,2 14,5 10,1 10,8 9,8 7,5 6,2

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 23,4
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 273,3 260,5 241,1 252,9 257,2 260,0 260,4

zmiana - -4,7% -7,4% 4,9% 1,7% 1,1% 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 44,7 46,6 45,7 48,0 50,7 52,0 52,4

marza 16,4% 17,9% 19,0% 19,0% 19,7% 20,0% 20,1%
Koszty sprzedazy 9,0 7,2 7,7 8,0 8,2 8,3 8,3
Koszty ogdlnego zarzadu 12,9 13,4 12,0 12,3 12,6 12,9 13,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -0,7 1,2 -1,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
EBIT 22,2 27,2 24,9 27,3 29,9 30,8 30,9

zmiana - 22,9% -8,7% 10,0% 9,4% 3,1% 0,2%

marza EBIT 8,1% 10,5% 10,3% 10,8% 11,6% 11,9% 11,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,3 -2,7 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 22,5 24,5 24,3 26,5 29,1 30,0 30,0
Podatek dochodowy 4,5 51 4,3 5,0 5,5 5,7 5,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 17,9 19,4 20,0 21,5 23,6 24,3 24,3

zmiana - 8,2% 2,9% 7,6% 9,7% 3,1% 0,1%

marza 6,6% 7,5% 8,3% 8,5% 9,2% 9,3% 9,3%
Amortyzacja 3,1 3,0 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0
EBITDA 25,2 30,2 27,5 30,0 32,7 33,7 33,9

zmiana - 19,8% -8,8% 8,9% 9,0% 3,2% 0,6%

marza EBITDA 9,2% 11,6% 11,4% 11,9% 12,7% 13,0% 13,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,2 10,3 10,3
EPS 1,8 1,9 2,0 2,1 2,3 2,4 2,4
CEPS 2,1 2,2 2,3 2,4 2,6 2,6 2,7
ROAE 38,0% 43,1% 34,0% 30,3% 28,2% 25,3% 23,2%
ROAA 16,0% 15,1% 14,1% 15,1% 16,3% 16,6% 16,4%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 108,3 115,4 142,1 140,9 143,4 145,8 147,5
Majatek trwaty 24,7 26,8 34,9 38,4 40,6 42,9 45,1
Rzeczowe aktywa trwate 22,3 25,0 32,8 36,2 38,4 40,7 42,8
Wartosci niematerialne i prawne 0,3 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 2,1 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Majatek obrotowy 83,6 88,6 107,2 102,5 102,8 102,9 102,4
Zapasy 24,7 29,9 24,0 25,8 26,2 26,5 26,6
Naleznosci krotkoterminowe 58,6 56,9 80,5 74,1 74,0 73,7 73,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 0,2 1,6 2,4 2,3 2,4 2,4 2,4
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
PASYWA 108,3 115,4 142,1 140,9 143,4 145,8 147,5
Kapitat wlasny 57,4 37,0 53,0 64,5 77,3 89,8 102,0
Kapitat akcyjny 28,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate kapitaty wtasne 28,5 36,5 52,5 64,0 76,8 89,3 101,5
Zobowigzania dtugoterminowe 3,1 22,1 12,9 10,9 9,3 7,7 6,1
Pozyczki i kredyty 0,0 19,3 10,2 8,2 6,6 5,0 3,4
Pozostate 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Zobowigzania krotkoterminowe 47,8 56,3 76,2 65,5 56,9 48,3 39,4
Pozyczki i kredyty 20,9 34,2 57,0 45,6 36,7 28,0 19,1
Zobowigzania handlowe 20,4 14,5 12,8 13,4 13,6 13,8 13,8
Pozostate 6,6 7,7 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Dtug 20,9 53,4 67,2 53,8 43,3 33,0 22,6
Dtug netto 20,7 51,8 64,8 51,5 40,9 30,6 20,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 36,0% 140,0% 122,2% 79,8% 53,0% 34,1% 19,7%
(Diug netto / EBITDA) 0,8 1,7 2,4 1,7 1,3 0,9 0,6
BVPS 5,7 3,7 5,3 6,4 7,6 8,7 9,9
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

Przeptywy operacyjne 9,8 15,3 4,0 29,4 26,3 27,3 27,8
Zysk netto 17,9 19,4 20,0 21,5 23,6 24,3 24,3
Amortyzacja 3,1 3,0 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0
Kapitat obrotowy -14,9 -9,0 -19,7 5,3 -0,1 0,1 0,5
Pozostate 3,7 2,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy inwestycyjne -1,2 -3,2 -10,7 -6,1 -5,0 -5,2 -5,2
CAPEX -1,3 -3,0 -10,9 -6,1 -5,0 -5,2 -5,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -9,8 -10,8 7,5 -23,4 -21,2 -22,1 -22,6
Emisja akcji 0,4 -39,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 5,6 32,9 13,8 -13,4 -10,5 -10,3 -10,5
Dywidenda (buy-back) -14,3 0,0 -4,0 -10,0 -10,7 -11,8 -12,1
Pozostate -1,4 -3,9 -2,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -1,2 1,4 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 0,2 1,6 2,4 2,3 2,4 2,4 2,4

DPS (PLN) 1,43 0,00 0,40 1,00 1,05 1,14 1,18

FCF 4,5 13,1 -7,3 24,1 22,1 23,0 23,5

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% 1,1% 4,5% 2,4% 1,9% 2,0% 2,0%

Wskazniki rynkowe

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P

P/E 8,4 7,8 7,5 7,0 6,5 6,4 6,4

P/CE 7,2 6,7 6,6 6,2 5,8 5,7 5,7

P/BV 2,6 4,1 2,8 2,3 2,0 1,7 1,5

P/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

FCF/EV 2,6% 6,5% -3,4% 11,9% 11,4% 12,4% 13,4%

EV/EBITDA 6,8 6,7 7,8 6,7 5,9 5,5 5,2

EV/EBIT 7,7 7,4 8,7 7,4 6,5 6,0 5,7

EV/S 0,6 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7

DYield 9,5% 0,0% 2,7% 6,6% 7,0% 7,6% 7,8%

Cena (PLN) 15,05

Liczba akcji na koniec roku (min) 10,0 10,0 10,0 10,0 10,2 10,3 10,3

MC (min PLN) 150,5 150,5 150,5 150,5 153,5 155,0 155,0

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EV (min PLN) 171,2 202,3 215,3 202,0 194,5 185,6 175,2
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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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