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Spotki przemystowe: marzec 2017

Przemyst, Polska
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Przemyst Zmiana kursu M/M* i YTD
= Obecnie obserwowane przez nas spotki notowane sg na wskaznikach P/E‘'17 12,9x oraz [ZeB0ED M/M YTD
EV/EBITDA’17 8,7x (okoto 13-30% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i $wiata). Ursus +44,6% +50%

Zagraniczne indeksy (MSCI Industrials) sg obecnie notowane z rekordowo wysoka
premia do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

* Jak dotychczas polskie spotki przemystowe zaprezentowaty mieszane rezultaty za
4Q’'16. W poréwnaniu do 4Q’15 54% poprawilo zeszioroczne rezultaty (nieznacznie

Bumech +34,0% +85%
Ceramika NG +25,3% +56%
Orzet Biaty +17,5% +26%

nizsza proporcja niz za ostatnie trzy kwartaly), a 31% pogorszylo. W 4Q‘16 Paged +t17,3%  +11%
zdecydowana wiekszos¢ spétek przedstawita wyniki zgodne z oczekiwaniami (az 54%). Ferrum +16,2%  +18%
* Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq: Elemental Holding (okoto Libet +15,6% +54%
20% r/r wzrost EBITDA grupy po akwizycji podmiotow z branzy recyklingu ptytek PCB i  protektor +152%  +21%

katalizatorow), Ergis (spotka notowana z okoto 20-34% dyskontem do innych polskich
spotek przemystowych; popyt na folie mocno skorelowany ze wzrostem gospodarczym), )
Pfleiderer Group (oczekujemy ograniczenia importu taniej ptyty drewnopochodnej z Fasing

Seco/Warwick +11,8% +16%
+11,1% +20%

rynkéw wschodnich po umocnieniu RUB do PLN; spétka notowana z okoto 30% dyskontem — $niezka +10,9%  +15%
na wskazniku EV/EBITDA’17-18, mozliwo$¢ wyptaty DYield na poziomie 6-7% w latach  pfieiderer +10,4%  +24%
2018-’2019), Ste_lmet (uruchomi,enie nowego zaktadu w G’rud_ziqdzg przetozy sie na wzrost Relpol 26,9% +16%
obrotow Grupy i spadek kosztow osobowych), Tarczynski (spotka notowana z okoto 0 .
6-32% dyskontem na P/E'17-18 oraz EV/EBITDA'17-18; rozpoczecie wspolpracy z siecig > ta/exPort “7.5% 3%
Biedronka przetozy sie na kolejny dwucyfrowy wzrost obrotéw; na poczatku roku spotce ZA Polna ~7,7% +2%
sprzyja pozar w konkurencyjnym zaktadzie Olewnik oraz obserwowane ruchy Stelmet -7,9% -9%
konsolidacyjne), Uniwheels (mozliwe podniesienie ceny w wezwaniu, brak premii do  amijca -8,2% -39
blezqceg_Jo kursu akcji). . . . o ] _ Groclin -8,9% 11%
* Podwyzszamy nasze pozycjonowania z niedowazaj do rownowaz dla Alumetal oraz ,

. . . . Otmuchow -9,0% +45%
Kruszwicy. Alumetal od poczatku roku zachowywat sie gorzej od szerokiego rynku.
Spotka moze by¢ beneficjentem udanego wezwania na Uniwheels - naszym zdaniem  Cognor “9.3%  +14%
inwestorzy mogg szukac alternatywnych ekspozycji na sektor motoryzacyjny, a Alumetal Selena FM -9,8% -1%
wydaje sie by¢ najblizszym odpowiednikiem. W przypadku Kruszwicy obserwowany kernel 29,9%  +12%
wzrost zasiewu rzepaku w Polsce i Europie moze przetozy¢ sie na wiekszg dostepnosc Sanok 12.6% 6%
ziarna w nadchodzacym sezonie, co moze mie¢ pozytywny wptyw na wolumeny i marze. o osbud 12’8% 4%

= Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spotka notowana jest obecnie z 18-46%

premia do grupy poréwnawczej).

PCC Rokita +34,1% +30%

Chemia Ciech +7,0% +37%
= Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy i $wiata sa wyceniane z wysokimi Police +1,1% -9%
premiami do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Sektor Azoty -1,0% +13%
chemiczny naszym zdaniem jest obecnie praktycznie najbardziej eksponowany na ryzyko y aikchemia -6,0% +5%

lokalnego spowolnienia w Chinach. Jesli dane z Azji w najblizszym czasie dalej

. R . . 7 . . . Polwax -6,1% -2%
zaskakiwalyby negatywnie to istnieje ryzyko przeceny kurséw akcji spotek chemicznych.

« Aktualnie jesteémy negatywnie nastawieni do akcji Synthos z uwagi na dynamicznie ZA Pufawy “6.:2% 0%
spadajace ceny kauczukéw i butadienu w Azji. Wedlug ICIS w kwietniu Mercator “7.3% +1%
prawdopodobna jest kontynuacja spadkéw cen z uwagi na utrzymujace sie wysokie zapasy  Synthos -8,0%  +18%
kauczukéw w gtéwnych portach w Chinach. WIG-Chemia -0,7%  +19%

= Aktualnie neutralnie podchodzimy do wycen Grupy Ciech oraz Grupy Azoty. WIG +0,4%  +14%

*zmiana w okresie 27.02-28.03
Indeks cenowy polskich spétek przem. na tle MSCI Indeks WIG Chemia na tle MSCI
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Wskazniki oraz proponowane pozycjonowanie spétek przemystowych w ramach portfela

e EV/EBITDA DYield P/(BV-goodwill) '16 DN/

biezaca ~ m/m '16P '17P '18P "17P '16P '17p 'igp EBITDA

Alumetal N A 59,67 -1,6% 10,0 10,6 9,6 84 7,9 72 43% 50% 4,7% 2,1 1,9 1,7 0,7
Amica Wronki N - 180,00 -8,2% 12,4 11,8 11,1 7,5 7,5 71 22% 22% 25% 22 1,9 1,7 0,6
Apator N - 34,95 +4,4% 19,7 16,2 14,7 12,7 10,0 9,2 52% 3,8% 4,6% 3,8 3,7 3,3 1,1
Boryszew uw - 11,82 -1,5% 18,6 155 14,8 10,0 9,1 8,7 0,0% 1,6% 20% 29 25 23 1,4
Elemental ow - 3,77 +1,1% 11,8 11,5 10,2 9,9 9,1 78 0,0% 00% 00% 30 24 1,9 1,7
Ergis ow - 6,08 -38% 98 96 90 62 58 54  2,6% 3,0% 4,0% 1,2 1,1 1,1 2,0
Famur - - 5,15 -0,2% - - - - - - - - - - - - -
Forte N - 79,70  -4,3% 17,1 17,3 157 13,3 13,1 12,1 1,3% 1,3% 1,3% 3,4 3,6 3,7 2,4
Kernel N - 71,72 -99% 64 53 58 50 43 41 1,4% 1,4% 3,7% 1,7 1,3 1,1 0,4
Kety N - 400,50 -4,0% 13,7 151 154 10,7 10,5 9,8 4,5% 51% 50% 2,8 2,7 26 1,3
Kruszwica N A 63,50 +9,7% 13,5 16,0 13,5 8,3 88 7,6 17,0% 3,7% 4,7% 2,1 2,0 1,9 -1,5
Mangata (Zetkama) N - 122,00 +9,4% 18,1 14,2 12,5 11,0 8,6 76 0,0% 1,7% 2,8% 22 1,9 1,8 0,0
Pfleiderer Group ow - 45,80 +10,4% 22,4 17,7 133 7,7 6,1 56 22% 3,1% 3,9% 1,9 21 2,3 1,3
Stelmet ow - 28,00 -7,9% 12,6 14,4 11,2 11,4 9,6 76 1,0% 0,0% 0,0% 23 1,8 1,6 1,8
Tarczyniski ow - 11,50 -50% 13,2 98 89 62 55 5,1 57% 57% 6,6% 09 08 08 2,9
Uniwheels ow - 23500 -4,5% 12,1 10,1 10,2 10,5 82 82 3,1% 51% 4,9% 2,7 25 2,4 0,4
Vistal N - 846 -32% 9,6 95 68 97 93 7,8 3,0% 00% 21% 06 05 0,5 6,4
Mediana 12,9 13,0 11,2 98 8,7 7,6 2,4% 2,6% 3,8% 22 20 1,8 1,3

Wyniki oraz prognozy spétek przemystowych

Przychody EBITDA Zysk netto
(min PLN) 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Alumetal 1.309,0 1578,6 1593,4 117,3 126,7 136,2 90,8 85,8 94,7
Amica Wronki 2 474,6 2 557,9 2 628,6 201,2 202,4 211,8 112,5 118,7 126,1
Apator 870,2 902,9 939,0 110,9 138,2 146,9 62,2 75,8 83,7
Boryszew 5993,2 6 194,3 6 284,0 425,6 458,0 459,9 152,8 182,9 191,7
Elemental 976,7 14319 1523,9 73,3 89,6 99,1 54,5 56,0 63,3
Ergis 693,6 721,3 750,2 59,2 63,2 65,8 24,4 24,9 26,6
Famur - - - = = = - - -
Forte 1090,3 1193,9 1259,7 167,1 176,5 197,8 110,4 109,2 120,9
Kemel (miIn USD) 1 988,5 2 404,4 2 558,2 347,2 37379 85979 225,2 260,3 241,5
Kety 2252,1 2 462,2 2 582,0 396,0 410,5 438,2 277,0 250,5 246,0
Kruszwica 2411,3 2 309,6 2391,9 151,9 141,8 161,0 107,8 91,4 107,9
Mangata (Zetkama) 568,3 632,6 648,7 80,0 97,9 105,4 44,9 57,5 65,0
Pfleiderer Group (min EUR) 1 000,4 1032,1 1061,2 120,4 144,9 149,8 30,4 38,6 52,4
Stelmet 556,0 599,0 643,7 92,4 105,2 121,9 62,0 57,3 73,4
Tarczynski 648,2 727,9 768,3 45,5 50,0 51,3 9,9 13,3 14,6
Uniwheels (miIn EUR) 459,9 536,4 553,6 70,3 89,1 90,6 55,4 67,0 67,9
Vistal 446,9 485,9 496,7 39,6 41,3 47,3 12,6 12,7 17,7

Wyniki oraz realizacja prognoz Domu Maklerskiego mBanku w poszczegolnych kwartatach 2014-16
Wyniki 1Q'15 Wyniki 2Q'15 Wyniki 3Q'15 Wyniki 4Q'15 Wyniki 1Q'16 Wyniki 2Q'16 Wyniki 3Q'16 Wyniki 4Q'16

VSs. VS. VSs. VS. VSs. VS. A VS. VSs. Vs. VS. VSs. VS. VSs. VS. VSs.
mDM 1Q'i14 mDM 2Q'i4 mDM 3Q'i14 mDM 4Q'i4 mDM 1Q'l15 mDM 2Q'i5 mDM 3Q'l15 mDM 4Q'15

Alumetal bd. - bd dF bd. 0 A + aF ar -

Amica Wronki + + 0 0 + + + 0 + 0 + - 0
Apator 0 0 = = - - - - - B 48 - - 0 +
Boryszew + + = - - - - - + 4h + +

Elemental + + 0 0 + 0 + + AF + 0 +

Ergis + + ar - - 0 - - = + + 0

Famur - 0 0 = + - 0 = + 0 = + 0 + “F

Forte + + - - - + + + + + + 0 + 0

Kernel + + - = 0 - + 4F + - - + + - -
Kety 0 0 0 0 0 0 + + + + + + 0 + 0
Kruszwica + + = = - - - - - - - 0 + - o
Mangata (Zetkama) - - - - - + 0 + “t g - + + -
Pfleiderer Group + + 0 0 - - + + 0 0 + + 0 0
Stelmet bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. bd. - - 0 =
Tarczynski + 0 + + + + + 0 + - - = - - + -
Uniwheels + + aF + + + + e 0 + + &t + + 0 +
Vistal + + ar + - - - - 0 + o o -

Zrédto: Domu Maklerski mBanku; OW (overweight) - przewazenie, N (neutral) - rownowazenie, UW (underweight) - niedowazenie
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Produkcja przemystowa

Dynamika zmian produkcji przemystowej
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Wskaznik PPI dla Polski, Niemiec i Europy
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Stopien wykorzystania mocy w przemysle w poszczegodlnych krajach oraz w Europie (%)

cze 15 wrz 15 gru 15 mar 16 cze 16 wrz 16 gru 16
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Zrédio: Bloomberg
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Statystyka zmiany wynikow spoétek przem.
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Wyniki spotek przemystowych na tle oczekiwan

1Q'15

2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16

mWzrost r/r

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

mSpadek r/r

2Q'16

B Bez zmian

3Q'16  4Q'16 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'l15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'l6

M| epiej ™ Gorzej ® Zgodnie z oczekiwaniami
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Wycena spoétek poddostawcow Automotive

Zmiana P/E EV/EBITDA EV/Sales DYield

m/m 5016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P
AC SA ACG PW 41,00 +0,2% 13,1 12,1 = 9,0 - - 2,2 = = 6,6% - -
Alumetal* AML PW 59,67 -1,6% 10,0 10,6 9,6 8,4 7,9 7,2 0,8 0,6 0,6 4,3% 5,0% 4,7%
American Axle & Man. AXL US 18,71 -6,7% 6,1 5,5 5,8 4,1 3,5 3,5 0,6 0,5 0,5 - - -
Autoliv ALIV SS 896 -5,0% 14,4 15,0 8,3 7,8 7,4 6,7 09 0% 0,9 2,3% 2,4% 2,5%
BorgWarner BWA US 41,75  -1,6% 75,9 12,2 11,2 17,4 7,0 6,7 1,2 1,2 1,1 1,3% 1,3% 1,4%
Boryszew* BRS PW 11,82 -1,5% 18,6 15,5 14,8 10,0 9,1 8,7 0,7 0,7 0,6 0,0% 1,6% 2,0%
Brembo BRE IM 68,95 +7,6% 18,6 18,7 17,7 11,2 10,4 9,7 2,1 2,0 1,8 1,5% 1,6% 1,7%
Dana Holding DAN US 18,65 -2,9% 4,3 10,5 9,0 7,2 5,2 4,8 0,6 0,6 0,6 1,3% 1,4% 1,2%
Delphi Automotive DLPH US 80,38  +4,1% 17,5 12,3 11,2 9,5 8,5 8,0 1,5 1,5 1,4 1,4% 1,5% 1,6%
Denso 6902 JT 5069 +2,4% 16,5 17,1 14,9 6,6 6,6 6,0 0,8 0,8 0,8 2,4% 2,4% 2,5%
Eaton Corporation ETN US 73,29 +2,1% 17,4 16,5 15,0 12,7 12,0 11,3 2,0 2,1 2,0 3,1% 3,3% 3,5%
Faurecia EO FP 42,90 +3,0% 9,2 10,4 9,4 4,0 3,7 3,5 0,3 0,3 0,3 2,1% 2,3% 2,7%
Tochpe-Maxion MYPK3 BZ 16,05 +13,3% 71,7 15,2 10,6 6,2 6,1 5,5 0,7 0,7 0,7 0,7% 2,0% 3,1%
Kety* KTY PW 400,50 -4,0% 13,7 15,1 15,4 10,7 10,5 9,8 1,9 1,7 1,7 4,5% 5,1% 5,0%
Kongsberg Automotive KOA NO 5,62 -0,7% 100+ 18,2 8,0 7,1 6,2 4,2 0,5 0,5 0,4 - 6,6% 1,6%
Le Belier BELI FP 40,84 -2,2% 13,6 10,7 9,2 6,7 5,7 5,3 0,9 0,8 0,8 2,0% 2,9% 3,1%
Leoni LEO GY 47,87 +26,6% 100+ 13,9 12,0 9,0 5,7 53 0,4 0,4 0,4 1,0% 2,2% 2,6%
Magna International MGA US 43,59  +0,3% 8,4 7,7 6,7 5,0 5,0 4,6 0,5 0,5 0,5 2,3% 2,6% 2,6%
Plastic Omnium POM FP 33,98 +6,2% 16,1 12,9 11,5 7,8 6,6 6,0 1,0 0,9 0,8 1,4% 1,8% 2,1%
Polytec Holding PYT AV 12,90 -1,8% 9,0 8,8 8,8 5,3 5,2 51 0,6 0,6 0,6 2,9% 3,1% 3,2%
Progress-Werk PWO GY 43,12 +0,5% 14,1 11,1 9,4 5,4 4,9 4,6 0,6 0,6 0,5 3,9% 4,4% 4,9%
Sanok SNK PW 57,70 -12,6% 14,9 14,0 12,8 8,8 8,3 7,7 1,6 1,5 1,4 - 4,4% 4,3%
Stabilus STM GY 59,13  +9,2% 26,8 17,0 16,1 14,4 10,6 9,8 2,4 2,0 1,9 - 1,4% 1,5%
Superior Industries SUP US 25,35 +8,1% 15,6 13,1 11,9 6,5 5,5 51 0,8 0,8 0,8 2,8% 2,8% 2,8%
Tower International TOWR US 26,65 -6,5% 14,4 7,5 6,7 5,1 4,3 4,0 0,5 0,5 0,4 1,5% 0,8% 0,8%
Uniwheels* UNW PW 235,00 -4,5% 12,1 10,1 10,2 10,5 8,2 8,2 1,6 1,4 1,3 3,1% 51% 4,9%
Valeo FR FP 60,36 +3,7% 15,4 14,1 12,3 7,1 6,2 5,5 0,9 0,8 0,7 5,0% 2,3% 2,6%
WABCO Holdings WBC US 117,17  +2,6% 29,3 19,8 17,2 14,1 12,3 11,4 2,2 2,2 2,0 - - -
Mediana 14,7 13,0 11,2 7,8 6,6 6,0 0,9 0,8 0,8 2,3% 2,4% 2,6%
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225 A m = e e e 450 === mm e e e
431,45

200 b om e M 400 4 -----=-mm M e

350 o ---—-—F - - A - -

300 F---V A A
o (148,94

156,12 250

200 -
100 T T T T T T T T T T T 150 T T T T T T T T T T T
< < < n LN n n (o) O (o) ©o ~ < < < n LN n wn (o} O (o) O ~
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
T 2 % 2 2 % 2 = 2 % 2 s 2 % 2 ¢ &2 % 2T 2 %W 2
~x = a v x = a v x = a » ~x = a v x = a v x = a v
Swiat Europa Swiat Europa
Wskazniki dla MSCI Europe Auto Wskazniki dla MSCI Europe Auto Components
12 o mm e e e 16
10 14
12
8
10
6
8
4 6
2 ————————— 4
< < < [T} n n n (e} o} 0 o} ~N
i ~— ~ ~— i ~— i ~— i ~— i ~—
T 2 N 2 E £ N 2 $T o2 W >
T = 38 % £ = 38 v L = 3 @
P/E 3Y avg. e E\//EBITDA 3Y avg.

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka



https://www.mbank.pl/

11:F 11 4 Dom Maklerski

Dynamika sprzedazy samochodow w Unii Europejskiej (r/r; %)
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Wycena spétek sektora spozywczego

Cena Zmiana P/E EV/EBITDA EV/Sales DYield

biezaca m/m 3036p 2017P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P
Atria ATRAV FH 10,51 -4,5% 16,3 12,7 10,4 6,6 6,1 5,6 0,4 0,4 0,4 4,4% 4,9% 5,3%
Colian COL PW 3,19 -4,5% 16,0 16,0 10,6 6,5 5,8 5,5 0,6 0,6 0,6 - - -
Cranswick CWK LN 25,51 +10,4% 27,9 21,9 19,7 157 12,9 11,8 1,2 1,1 1,0 1,5% 1,6% 1,8%
Hkscan HKSAV FH 3,43 +1,5% - 336 17,0 5,1 4,6 4,1 0,2 0,2 0,2 4,7% 4,6% 4,7%
IBS JBSS3 BZ 10,55 -9,8% 76,4 6,9 6,1 6,8 5,0 4,7 0,5 0,4 0,4 0,3% 4,8% 3,8%
ZM Kania KAN PW 2,37 +12,9% 6,4 5,9 5,9 6,1 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 - - -
Marfrig Global Foods ~ MRFG3 BZ 592 -5,3% - 80,0 13,4 6,6 5,3 4,9 0,5 0,5 0,5 - 0,5% 1,5%
Tarczyhski* TAR PW 11,50  -5,0% 13,2 9,8 8,9 6,2 5,5 5,1 0,4 0,4 0,3 5,7% 5,7% 6,6%
Tyson Foods TSN US 61,82 -0,9% 13,5 12,3 12,4 8,4 7,9 8,3 0,8 0,8 0,8 1,1% 1,3% 2,9%
Wawel WWLPW  1032,80 -12,1% 18,2 16,6 159 11,8 10,8 10,6 2,2 2,0 1,9 1,9% 6,0% 6,3%
Mediana 16,1 14,3 11,5 6,6 58 55 05 04 04 1,9% 4,7% 4,2%

Cena wieprzowiny w Unii Europejskiej w PLN/kg oraz w EUR/kg
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Wycena spotek z branzy drewnianej i meblarskiej

Cena Zmiana P/E EV/EBITDA EV/Sales DYield
ezaca m/Mm >016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P
Arbonia AG ARBN SW 17,00 +1,5% 100+ 31,8 18,7 20,6 11,2 8,9 1,4 1,0 1,0 - - 1,4%
Canfor Corporation CFP CN 17,99  +5,3% 15,8 14,8 10,9 5,4 5,5 4,9 0,7 0,6 0,6 - 0,4% 0,4%
Duratex DTEX3 BZ 8,82 +4,5% 100+ 33,8 17,8 9,0 8,8 7,7 2,1 1,9 1,7 0,1% 0,8% 1,3%
Evergreen Fiberboard EVF MK 0,85 -7,6% 9,8 7,4 6,8 5,0 3,7 3,5 0,8 0,7 0,7 - 2,4% 3,9%
Forte* FTE PW 79,70 -4,3% 17,1 17,3 15,7 13,3 13,1 12,1 2,0 1,9 1,9 1,3% 1,3% 1,3%
Greenply Industries MTLM IN 278,40  -5,2% 26,3 25,9 23,8 14,7 15,0 13,4 2,2 2,2 1,9 0,2% 0,3% 0,3%
Herman Miller MLHR US 31,35  +3,9% 13,8 15,5 14,3 7,8 7,9 7,4 0,9 0,9 0,9 1,9% - -
Hooker Furniture HOFT US 30,55  -7,4% 20,4 16,1 12,4 13,2 - - 1,5 0,6 0,6 1,3% - -
Hyundai Livart 079430 KS 26850 -9,1% 13,6 12,3 10,9 9,0 8,1 7,2 0,6 0,5 0,5 0,3% 0,3% 0,3%
Interfor Corporation IFP CN 16,65 -7,7% 17,7 13,1 11,5 7,8 6,1 5,5 0,8 0,8 0,7 - - -
Inwido INWI SS 104,50  -1,2% 14,2 11,9 11,1 9,9 9,0 8,5 1,4 1,3 1,2 3,3% 4,1% 4,6%
Louisiana-Pacific Corp. LPX US 24,06 +0,1% 23,1 15,8 14,1 10,1 6,9 6,4 1,4 1,3 1,2 - 0,6% 0,6%
Nobia NOBI SS 88,10 +1,1% 32,5 14,6 13,7 9,7 9,1 8,6 1,2 1,2 1,2 3,4% 3,6% 3,8%
Norbord 0SB CN 37,01 -4,1% 12,9 9,4 9,3 7,9 6,2 6,1 1,7 1,5 1,5 1,4% 2,0% 3,0%
Okamura 7994 1T 1015  +1,7% 12,3 11,9 10,6 6,2 - - 0,4 0,4 0,4 2,4% 2,4% 2,5%
Paged PGD PW 61,48 +17,3% 15,8 11,0 10,6 9,2 8,0 7,5 1,5 1,3 1,3 3,3% 3,3% 4,6%
Pfleiderer Group* PFL PW 45,80 +10,4% 22,4 17,7 13,3 7,7 6,1 5,6 0,9 0,9 0,8 2,2% 3,1% 3,9%
Rayonier RYN US 28,29  -1,4% 16,4 66,3 51,1 12,7 20,4 18,8 8,1 7,9 7.7 3,5% 3,5% 3,6%
Steinhoff Intl Hold. SNH GR 4,59  -9,5% 14,3 13,3 11,9 14,7 10,9 9,8 1,9 1,3 1,2 2,7% 3,1% 3,6%
Stelmet* STL PW 28,00 -7,9% 12,6 14,4 11,2 11,4 9,6 7,6 1,9 1,7 1,4 1,0% 0,0% 0,0%
Suofeiya Home 002572 CH 67,40 +12,4% 45,5 33,2 24,6 32,3 22,4 16,5 6,6 4,8 3,6 1,0% 1,3% 1,7%
Surteco SUR GR 22,95  -4,2% 16,0 11,8 10,6 7,0 6,0 5,7 0,8 0,8 0,7 3,3% 4,4% 4,9%
Vanachai Group VNG TB 13,70 -0,8% 13,4 13,2 12,3 10,1 9,3 - 2,3 2,1 - 3,6% 3,6% 3,9%
Mediana 15,8 14,6 12,3 9,7 8,8 7,5 1,4 1,3 1,2 2,0% 2,4% 2,8%

Nastroje w przemysle meblarskim w Niemczech Indeks ptyty i mebli w Niemczech (2010=100)
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Wycena spotek sektora elektromaszynowego
P/E

Cena Zmiana EV/EBITDA DYield

biezaca

EV/Sales

Spoétka Ticker

m/Mm >016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2016P 2017P
Producenci AGD
Amica Wronki* AMC PW 180,00 -8,2% 12,4 11,8 11,1 7,5 7,5 7,1 0,6 0,6 0,6 2,2% 2,2% 2,5%
Arcelik ARCLK TI 22,58 +6,3% 11,7 13,3 11,4 10,5 8,9 7,8 1,1 1,0 0,8 2,4% 3,4% 3,7%
De'Longhi DLG IM 26,62 +7,8% 23,8 22,8 20,7 12,7 11,8 10,8 2,0 1,9 1,8 3,0% 2,1% 2,2%
Electrolux ELUXB SS 237,00 -0,4% 15,2 14,2 13,0 6,8 6,4 6,0 0,6 0,6 0,5 2,7% 3,3% 3,4%
Gorenje GRVG SV 6,95 +5,3% 23,2 13,9 11,6 6,6 5,9 5,4 0,5 0,4 0,4 - - -
SEB SK FP 128,85 +4,2% 25,0 17,2 15,3 13,8 10,8 9,9 1,7 1,3 1,3 1,3% 1,6% 1,8%
Whirlpool Corporation ~ WHR US 169,85 -4,6% 14,6 10,9 9,7 8,5 6,8 6,5 0,8 0,8 0,8 2,3% 2,5% 2,7%
Mediana 15,2 13,9 11,6 8,5 7,5 7,1 0,8 0,8 0,8 2,4% 2,3% 2,6%
Producenci maszyn i urzadzen dla gérnictwa
Atlas Copco ATCOA SS 308,80 +5,1% 31,5 23,0 21,5 15,5 14,0 13,2 3,8 3,4 3,3 2,2% 2,4% 2,4%
Caterpillar CAT US 92,95 -4,6% = 29,8 21,4 16,4 11,2 9,7 1,5 1,5 1,5 3,3% 3,3% 3,4%
Duro Felguera MDF SM 1,27  +4,1% = 11,1 10,2 42,7 9,9 9,0 0,6 0,6 0,5 0,4% 0,1% 5,2%
Famur* FMF PW 5,15 -0,2% = = = - - - = = = - - -
Joy Global JOY US 28,23 +0,2% - 55,0 357 34,7 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex KPX PW 4,09 -2,6% = = 72 - 5,7 4,3 1,0 0,9 079 - - -
Sandvik SAND SS 130,10 +6,4% 29,6 20,5 18,7 11,8 11,0 10,4 2,3 2,2 2,1 2,1% 2,3% 2,6%
Mediana 30,6 23,0 20,0 16,4 11,1 10,0 1,5 1,5 1,4 2,1% 2,3% 2,6%
Aichi Steel 5482 1T 4600,00 -3,2% 100+ 13,8 10,5 5,7 4,6 3,8 0,5 0,5 0,5 2,2% 2,2% 2,2%
AK Steel AKS US 7,34 -12,3% = 11,1 8,9 9,3 7,2 6,3 0,7 0,7 0,7 - - -
Alcoa AA US 32,92 -5,3% = 15,5 13,8 12,3 4,3 4,6 0,9 0,8 0,8 0,8% - -
Bluescope Steel BSL AU 11,74 -3,6% 18,9 10,1 10,3 8,1 51 53 0,8 0,7 0,7 0,5% 1,0% 1,3%
Constellium CSTM US 6,85 -18,0% - 10,5 7,5 6,8 6,7 6,2 0,6 0,5 0,5 - - -
Elemental* EMT PW 3,77 +1,1% 11,8 11,5 10,2 9,9 9,1 7,8 0,7 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Kaiser Aluminum KALU US 78,80 -0,3% 15,3 17,4 14,6 6,8 7,8 7,0 1,1 1,1 1,0 2,3% 2,4% 2,5%
Kety* KTY PW 400,50 -4,0% 13,7 15,1 15,4 10,7 10,5 9,8 1,9 1,7 1,7 4,5% 5,1% 5,0%
Konsorcjum Stali KST PW 37,50 -6,3% 4,8 6,6 = 4,1 5,2 52 0,2 0,2 0,2 0,5% 0,8% 1,1%
Nyrstar NYR BB 5,58  -6,9% - 25,1 8,7 20,1 4,5 3,6 0,5 0,4 0,4 - - 0,2%
Reliance Steel & Alu RS US 79,60 -6,2% 18,9 14,5 12,9 10,4 8,5 7,9 0,9 0,8 0,8 2,1% 2,3% 2,4%
Sanyo Special 5481 1T 612,00 +4,1% 13,3 12,6 10,0 5,5 5,6 5,0 0,8 0,8 0,8 2,0% 2,0% 2,5%
Stalprodukt STP PW 586,00 -5,8% 10,0 9,1 9,3 5,9 5,1 4,7 1,0 1,0 0,9 0,3% 2,0% 2,6%
Stalprofil STF PW 14,28 -0,1% = 14,3 = 27,5 10,5 9,8 0,5 0,4 0,4 - - -
Steel Dynamics STLD US 34,68  -5,5% 22,1 13,0 13,0 9,7 6,8 6,7 1,3 1,1 1,1 1,6% 1,7% 1,7%
Mangata (Zetkama)* MGT PW 122,00 +9,4% 18,1 14,2 12,5 11,0 8,6 7,6 1,5 L3 .2 0,0% 1,7% 2,8%
Mediana 14,5 13,4 10,4 9,5 6,8 6,3 0,8 0,7 0,7 1,2% 2,0% 2,3%
Ceny aluminium, stali, miedzi i wegla w USD/t (LS) i PLN/t (PS)
2125 - 8500 7500 30000
2000 - 8000 7000 - 28000
1875 - 7500 6500 r 26000
1750 - 7000 6000 24000
1625 r 6500 5500 22000
1500 r 6000 5000 20000
1375 F 5500 4500 18000
1250 5000 4000 16000
Al Cu
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Cena

Spoétka Ticker biezaca

Producenci sody

Akzo Nobel AKZA NA 77,60
BASF BAS GY 91,54
Bayer BAYN GY 106,90
Ciech* CIE PW 79,95
Ciner Resources CINR US 28,55
Dow Chemical DOW US 65,00
Huntsman HUN US 24,11
Soda Sanayii SODA TI 6,12
Solvay SOLB BB 111,65
Tata Chemicals TTCH IN 592,00
Tessenderlo Chemie TESB BB 36,74
Tronox TROX US 17,24
Wacker Chemie WCH GY 97,65
Mediana

Producenci nhawozéw

Acron AKRN RX 3330
Agrium AGU US 95,20
CF Industries Holdings CF US 30,24
Grupa Azoty* ATT PW 70,99
Israel Chemicals ICLIT 15,65
Mosaic MOS US 29,17
PhosAgro PHOR RX 2347
Potash Corp of Saskat POT US 17,10
Uralkali URKA RX 165,10
Yara International YAR NO 327,80
ZA Pulawy ZAP PW 180,00
ZCh Police PCE PW 20,37
Mediana

Producenci kauczukéw syntetycznych

Apar Industries APR IN 710,75
Asahi Kasei 3407 T 1103,00
BASF BAS GY 91,54
Dow Chemical DOW US 65,00
Grand Pacific Petro 1312 TT 19,70
Kumho Petrochemical 011780 KS 75100
LANXESS LXS GY 62,04
Synthos* SNS PW 5,40
Trinseo TSE US 65,00
TSRC Corp 2103 TT 34,95
Ube Industries 4208 JT 269,00
ZEON 4205 1T 1259,00
Mediana

Wycena spotek sektora chemicznego

rAulELE]

P/E

m/m >016P 2017P

+23,0%
+4,4%
+2,5%
+7,0%
+3,6%
+4,1%
+9,4%
+9,9%
+1,5%
+4,5%
+6,8%
-4,5%
-6,2%

-0,9%
-2,9%
-4,0%
-1,0%
+0,5%
-6,7%
-5,4%
-3,6%
-1,2%
+4,3%
-6,2%
+1,1%

-5,1%
+2,7%
+4,4%
+4,1%

-11,3%

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

20,1
20,7
19,7
7,1
13,5
18,2
17,5
8,0
19,0
19,3
16,0
27,0
18,6

5,1
22,2
19,9
34,3

5,1
43,8

2,7
14,1
12,7

14,1

16,8
16,8
20,7
18,2

8,6
28,7
29,5
19,6

9,5
29,1
14,9
15,8

17,5

18,4
17,0
13,7
11,8
13,8
15,9
13,1
7,7
13,6
16,6
13,7
100+
20,1
13,8

5,0
17,6
100+
16,5
11,6
28,9
8,9
32,4
6,8
14,5
12,9

13,7

15,7
14,6
17,0
15,9

8,4
14,4
19,9
14,9

8,9
15,9
14,2
13,3

14,7

17,6
15,8
12,8
15,2
13,6
14,7
11,1
8,0
12,4
14,6
12,1
100+
16,2
14,1

5,6
15,2
30,5
15,8
10,1
21,4

8,7
25,0

7,7
12,0
10,7

8,1

11,3

13,2
14,1
15,8
14,7

8,6
10,5
14,7
19,6

8,0
11,5
11,4
11,3

12,3

EV/EBITDA
2018P 2016P 2017P

10,0
9,3
9,4
6,0
6,5

12,5
9,0
7,4
7,6

10,5

18,3
5,6
9,1

4,7
10,4
18,2
8,2
21,9
13,0
5,6
14,8
12,1
6,9
5,1
8,8
9,6

8,0
6,7
9,3
12,5
4,9
11,1
7,6
11,7
6,1
12,5
6,3
6,4
7,8

9,7
8,7
8,6
7,1
7,8
8,8
7,8
6,1
6,8

10,0

9,9
5,5
8,2

4,4
9,5
11,3
7,7
8,0
10,7
6,8
13,2
12,5
6,8
5,8
7,3
7,8

6,9
7,1
8,7
8,8
4,8
9,3
6,2
9,4
6,0
10,6
7,0
6,4
7,1

9,3
8,3
8,1
8,1
7,5
8,3
7,3
6,1
6,5
9,7

10,0
5,2
8,1

5,2
8,7
9,7
7,2
7,2
9,2
6,5
11,7
13,3
6,0
5,1
6,7
7,2

6,1
6,7
8,3
8,3
4,7
7,8
5,3
11,2
5,5
7,9
6,5
5,5
6,6

EV/Sales
2018P 2016P 2017P

1,5
1,7
2,2
1,5
1,6
2,0
1,0
1,9
1,4
1,3

2,4
1,2
1,6

1,8
1,3
4,0
0,9
1,6
1,9
2,2
4,8
6,3
1,1
0,9
0,8
1,7

0,6
1,0
1,7
2,0
1,0
1,0
0,9
1,8
1,0
1,3
0,8
1,1
1,0

1,4
1,6
2,1
1,5
1,5
1,8
1,0
1,7
1,4
1,5

2,1
1,1
1,5

1,6
1,3
3,5
0,9
1,6
1,8
2,3
4,7
6,1
1,0
0,8
0,8
1,6

0,6
1,0
1,6
1,8
1,0
0,8
0,8
1,3
0,9
1,2
0,8
1,2
1,0

2018P

1,4
1,6
2,0
1,4
1,5
1,7
0,9
1,7
1,4
1,5

2,0
1,1
1,5

1,8
1,2
3,3
0,9
1,5
1,7
2,1
4,5
6,1
1,0
0,8
0,7
1,6

0,5
0,9
1,6
1,7
1,0
0,7
0,7
1,2
0,9
1,0
0,8
1,1

1,0

mBank.pl

DYield

2016P 2017P

2,1% 2,2% 2,4%
3,3% 3,4% 3,5%
2,5% 2,7% 2,9%
3,6% 4,4% 4,7%
8,0% 8,0% 8,1%
2,8% 3,1% 3,3%
2,1% 2,1% 2,2%
3,7% 5,8% 6,8%
3,1% 3,1% 3,2%
1,7% 1,8% 1,9%
1,0% 1,2% 1,2%
2,0% 3,1% 2,9%
2,7% 3,1% 3,1%
8,0% 5,8% 8,4%
3,7% 3,7% 3,8%
4,0% 4,0% 4,0%
1,2% 1,6% 3,6%
3,9% 4,3% 4,6%
3,8% 2,1% 2,4%
6,6% 4,6% 5,5%
4,1% 2,3% 2,4%
3,1% 3,4% 3,9%
5,8% 5,6% 7,3%
- 2,5% 2,5%
3,9% 3,7% 3,9%
0,8% 1,2% 1,1%
1,8% 1,9% 2,1%
3,3% 3,4% 3,5%
2,8% 3,1% 3,3%
4,8% 5,4% 5,1%
1,1% 1,4% 1,7%
1,1% 1,4% 1,7%
9,8% 3,2% 4,7%
- 2,0% 2,1%
3,7% 5,4% 6,4%
1,9% 2,2% 2,5%
1,2% 1,3% 1,4%
1,9% 2,1% 2,3%
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajacq na jedna akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesieczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

ATX - Austrian Traded Index of all companies listed in Austria

DAX - German Stock Index of 30 selected blue chip stocks traded on the Frankfurt Stock Exchange
EPRA Index - FTSE EPRA Global Real Estate Index

FDAO06 Index - FTSE Developed Europe Index

GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

PBZEWAiEI‘!IE (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 sg 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 si¢ w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa 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, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sa 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 Spétki 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 stanowic
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie 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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dziert wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 29 marca 2017 o godzinie 08:45.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 marca 2017 o godzinie 08:45.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spoétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS', Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczyiski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu 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 spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Alumetal

rekomendacja rownowaz niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-03-29 2016-08-22 2016-06-16

kurs z dnia rekomendacji 59,67 63,61 54,65

WIG w dniu rekomendacji 58 938,76 47 536,72 44 916,52

Amica Wronki

rekomendacja rownowaz

data wydania 2016-06-16

kurs z dnia rekomendacji 186,00

WIG w dniu rekomendacji 44 916,52

Apator

rekomendacja rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-11-28 2016-07-20

kurs z dnia rekomendacji 27,96 28,99

WIG w dniu rekomendacji 48 579,08 46 251,65

Boryszew

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2017-01-27 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacji 11,20 5,35

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 46 609,83

Ciech

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2017-03-24 2017-01-27 2017-01-23 2016-11-16
kurs z dnia rekomendacji 81,00 69,03 62,70 60,85
WIG w dniu rekomendacji 59 093,68 55 560,23 53 573,28 47 579,82
Elemental

rekomendacja przewazaj zawieszona kupuj

data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-06-13

kurs z dnia rekomendacji 3,81 3,81 3,50

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 55 560,23 45 348,20

Ergis

rekomendacja przewazaj réwnowaz

data wydania 2016-09-28 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacji 5,75 4,33

WIG w dniu rekomendacji 47 278,65 46 609,83

Famur

rekomendacja zawieszona trzymaj

data wydania 2016-11-30 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 4,22 2,57

WIG w dniu rekomendacji 48 199,38 47 790,29

Forte

rekomendacja rownowaz niedowazaj

data wydania 2016-07-20 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacji 64,97 66,94

WIG w dniu rekomendacji 46 251,65 46 609,83

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2017-01-26 2016-08-30 2016-06-07 2016-06-02
kurs z dnia rekomendacji 70,41 64,79 72,00 68,20
WIG w dniu rekomendacji 55 484,56 47 427,99 45 582,80 44 700,67
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Kernel

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2017-01-27 2016-11-15 2016-03-07
kurs z dnia rekomendacji 76,75 57,70 54,90

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 47 539,85 46 482,03

Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj
data wydania 2017-01-27 2016-07-01
kurs z dnia rekomendacji 416,80 318,90

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 44 748,53

Kruszwica

rekomendacja rownowaz niedowazaj
data wydania 2017-03-29 2016-05-19
kurs z dnia rekomendacji 63,50 62,99

WIG w dniu rekomendacji 58 938,76 46 609,83

Mangata (Zetkama)

rekomendacja rOwnowaz przewazaj
data wydania 2016-10-26 2016-07-20
kurs z dnia rekomendacji 112,55 109,95

WIG w dniu rekomendacji 48 459,91 46 251,65

Pfleiderer Group

rekomendacja przewazaj
data wydania 2016-02-03
kurs z dnia rekomendacji 23,00

WIG w dniu rekomendacji 43 563,88

Stelmet

rekomendacja akumuluj akumuluj
data wydania 2017-01-27 2017-01-12
kurs z dnia rekomendacji 32,30 31,00

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 53 709,33

Synthos

rekomendacja sprzedaj sprzedaj trzymaj redukuj
data wydania 2017-01-17 2016-11-04 2016-07-05 2016-03-15
kurs z dnia rekomendacji 5,30 4,57 3,54 3,66

WIG w dniu rekomendacji 53 706,41 47 899,61 44 294,15 47 299,51

Tarczynski
rekomendacja przewazaj
data wydania 2016-05-19

kurs z dnia rekomendacji 12,60
WIG w dniu rekomendacji 46 609,83

Uniwheels

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2017-01-27 2016-10-19 2016-07-21 2016-04-13
kurs z dnia rekomendacji 236,00 205,00 149,60 147,95

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 47 436,67 46 504,82 47 351,22

Vistal

rekomendacja rOwnowaz zawieszona trzymaj
data wydania 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25
kurs z dnia rekomendacji 9,00 9,00 9,90

WIG w dniu rekomendacji 55 560,23 55 560,23 48 824,83

12 I | |


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

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
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