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Przemyst Zmiana kursu M/M* i YTD

= Spotki przemystowe (PS)
Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

WIG Chemia (PS)

* Mimo odbicia wynikobw w 2Q’18 indeks cenowy zlozony ze spdtek przemystowych [LelEd M/M YTD
wyraznie kontynuowat spadki we wrzeséniu, co zwigzane jest z odptywami $rodkéw W  Berling +16,1% ~7%
lokalnych _fqm_:luszach mwestyf_:anych. W tym samym czasie indeksy MSCI Industrials Protektor +15,7% +20%
dla Europy i Swiata zachowywaty sie w miare stabilnie. 5 N . 0%

» Proporcja spotek pozytywnie zaskakujacych na wynikach 2Q'18 (77%) oraz - TcC LIS O
poprawiajacych rezultaty w ujeciu r/r (77%) byla najwyzsza od 1Q’16 i wyraznie wyzsza errum +13,1%  +24%
niz w ostatnich 8-miu kwartatach (patrz strona 3). Wéréd najwiekszych pozytywnych Lena +11,2% -34%
zaskoczen wymienilibySmy Alumetal, Apator, Cognor, Famur, Forte i Grupe Kety. yistal +11,1% -5,
Wefjlru-g nas doPrych wynllfow w 2Q’18 nalezy oczeklwa? jeszcze w Kernelu. Alchemia +8.2% +4%

* Najwiekszymi wyzwaniami na 2019 rok dla spdtek w sektorze przemystowym sg )

. . - L . N . Fasing +4,5% +1%
obecnie rosnace ceny energii elektrycznej. Najwiekszy udziat energii w kosztach majq

Cognor (9%), PKP Cargo (8,4%), Forte (7,3%), Pfleiderer (6%) oraz Mangata (5,0%). ES-System +4,2%  +10%

W przypadku spotek wydobywczych w JSW i KGHM energia stanowi 5% facznych kosztow. Kernel +3,3% +7%

= Spotki wcigz pozostajg beneficjentami ostabienia PLN (wskaznik PPI na najwyzej od 2016  Gorenje +2,4% +135%

roku; patrz strona 3). Powoli Zarzady informuja o podwyzkach cen produktéw. Ergis 22%  -32%

. Zfe spotkan p_o wynikach 2Q’18"wart_o zwrouc" uwage, ze wsrod spotek pOJawHy Si®  Ceramika NG -20,6% 57%
pierwsze zwiastuny rezygnacji z inwestycji w efekcie rosnacych kosztéw budowy i oroduk 51 50 a0
obawy o koniunkture w przyszioéci (Boryszew i Mangata; ostrozniejsze podejécie Amica). Stalprodukt  -21,5%  -24%

* Obecnie najbardziej przekonani jesteSmy do inwestycji w akcje spotek: Stelmet "21,5% -43%
Amica (przetamanie spadkowej dynamiki oczyszczonych rezultatéw w 2Q’18; dwucyfrowe Oponeo -23,1% -39%
dyskonta do innych producentéw AGD; spdtka notowana z okoto 15-25% dyskontem do  pGoOdiew. -23,2% -259,
swoich 3-letnich $érednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA - patrz strona 9), Boryszew 227 4% -46%
Famur (perspektywa poprawy wynikow r/r i q/q w kolejnych kwartatach; okoto 8% DYield ! . )
w 2018 i 2019 roku), Forte (wyrazne przetamanie wynikéw w 2Q’18; spétka notowana z ~ Pozbud -27,6%  -29%
okoto 3-13% dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA  Groclin -28,1% -62%
- patrz strona 11; odbicie indeksu IFO Expectations w przemysle meblarskim W  Feerum -28,5% -550,
Niemczech - patrz strona 7) i Kernel (wyrazne przetamanie spadkowego trendu w ) ) o 20
wynikach za 2Q’18; dynamiczna poprawa wynikéw w 2019 roku). Kruszwica 30,6% 37%

.. p . . Global Cos. -34,1% -59%
= Z mniejszych spotek naszym faworytem pozostaje Pozbud. Podtrzymujemy nasze
negatywne nastawienie do Kruszwicy i Mangaty. TOYA -47,9% _ -31%

* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIE Chemia M/M YTD

PRZEWAZENIE: AMC, FMF, FTE, KER, STL, POZ; NIEDOWAZENIE: KSW, MGT Polwax -6,2% -37%
. Krakchemia -6,7% -27%

Chemia _ _ o _ o Police -6,9%  -18%

= Indeks WIG Chemia w ostatnich miesigcach podazat za notowaniami Grupy Azoty (waga
50%). ZA Putawy -8,3% -38%

» Naszym zdaniem stabe wyniki Grupy Azoty w 1H'18 oraz przejecie Compo Expert zostaty ~AZ0tY -10,2%  -50%
juz zdyskontowane przez rynek. Spotka jest obecnie notowana z 10-25% dyskontem do Mercator -10,6%  -16%
swoich 3-letnich srednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA (patrz strona 15), co wedtug PcCC Rokita -11,3% -7%
nas moze by¢ argumentem do technicznego odbicia w pazdzierniku. Ciech 11.4% 6%

* Grupa Ciech obecpie notowe_ma j,est z okoto 30% dyskontem na wskaznikach P/E i\ - - -10,4% -349%
EV/EBITDA do swoich 3-letnich srednich (patrz strona 15) oraz z okoto 27-53% ) )
dyskontem do spétek poréwnywalnych. Zarzad przy okazji wynikdw za 2Q’18 potwierdzit LC “L gt 6%
swoje oczekiwania odnosnie wzrostéw cen sody w 2019 roku. *zmiana w okresie 30.08-27.09

Indeks cenowy polskich spoétek przem. na tle MSCI Indeks WIG Chemia na tle MSCI
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiggowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg 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 warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

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

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

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

PI}ZEWAiEI\!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie 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 sie w przedziale od -15% do -5%

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

Rekomendacje sq 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 nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie 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.

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 sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business
Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD PrOJekt Cognor, Cyfrowy Polsat,
Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa
Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon
Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyrski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. pehit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w
opracowaniu.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendaciji z racji petnionej w Spotce
funkgcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjact

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

mBank.pl

Alumetal

rekomendacja rownowaz
data wydania 2018-08-23
cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 51,00

Amica

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2018-09-13  2018-06-06  2018-01-05
cena docelowa (PLN) - - -
kurs z dnia rekomendacji 112,80 121,00 130,00

Apator

rekomendacja réwnowaz
data wydania 2018-02-28
cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 24,00

Boryszew

rekomendacja robwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-09-05 2017-11-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 6,25 9,85

Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54
kurs z dnia rekomendacji 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25 65,16
Elemental

rekomendacja rownowaz

data wydania 2018-04-27

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 1,09

Ergis

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-27  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,06 4,77

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24

kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18

Forte

rekomendacja przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-07-27  2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 40,60 50,70 43,00 49,10

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25 2018-05-09  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77
kurs z dnia rekomendacji 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80
Kernel

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03

cena docelowa (PLN) 59,18 53,04 53,46 53,47 57,20 58,70

kurs z dnia rekomendacji 50,50 50,80 48,80 50,90 47,51 48,25

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72
kurs z dnia rekomendacji 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00
Kruszwica

rek dacja ied zaj

data wydania 2018-08-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 65,40
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

1114 Dom Maklerski

Mangata

rekomendacja niedowazaj rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-09-13  2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 91,20 90,00 95,60

Pfleiderer Group

rekomendacja robwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-28  2018-08-08  2018-04-27  2017-11-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 36,45 37,30 37,30 36,65

Pozbud

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-04 2017-11-13

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 3,57 2,98

Stelmet

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 20,45 20,24 26,48 27,72 28,37
kurs z dnia rekomendacji 11,35 10,70 14,75 17,15 19,20
Tarczynski

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-30  2018-01-29  2017-11-20

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 14,50 13,05 11,00
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