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

Przemyst (pozycjonowanie sektora: neutralnie) Zmiana kursu M/M* i YTD
Indeksy MSCI spétek przemystowych dla Europy i dla Swiata w marcu byly stabilne Przemyst M/M YTD
po wyraznych wzrostach zanotowanych w I'19 i II'19. Oba indeksy sg obecnie notowane z /ity 455 4%  +60%
dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA, ale to ulegfo w '
marcu zmniejszeniu. Patentus +48,5% +88%
W trwajacym sezonie wynikéw za 4Q’18 potencjat do pozytywnych zaskoczen jeszcze TOYA +28,6% +4%
majg AMC, FMF i TIM. Negatywnych oczekujemy natomiast w TAR. Dotychczas w 4Q'18 Lena +22,1%  +34%
21% spétek pokazato lepsze r/r wyniki, a 16% stabsze r/r. Okoto 26% spétek podato g mech +17,6%  +85%
lepsze od oczekiwan rezultaty, a 16% stabsze. m ¢ +104%  422%
Negatywnie na sentyment do spétek przemystowych wptywajg stabe odczyty wskaznikéw pexmet. e ?
PMI z gospodarki niemieckiej (PMI dla nowych zaméwien najnizej od 2009 roku). TIMSA +10,0%  +10%
Oczekujemy, ze znaczacy eksporterzy do Niemiec moga w najblizszym czasie Debica +9,1% -2%
sygnalizowac¢ oslabi,enie tempa zamoéwien na poczatku roku (duza ekspozycje na Rafamet +8,6%  +28%
E:Eelesé:llflc:Glglinth)w znajdziemy w AML, BRS, COG, HDR, IPX, EGS, FTE, KTY, MGT, Seco/Warwick  +8,3% +3%
’ 7 14 .

Obecnie najbardziej przekonani jesteSmy do inwestycji w akcje spodtek: AC +8,2% +16%
Amica (potencjalny beneficjent rozszerzenia programu 500+4+; wzrostowa dynamika Ergis +7,4% +18%
wynikow w 4Q’18 oraz 1Q'19), Famur (perspektywa poprawy wynikéw r/r w kolejnych pcc Rokita -6,0% +8%
kwartatach; okoto 9% DYield w 2019 roku) i Kernel (dynamiczna poprawa wynikow w 2019 PGOdlew. -8,2% 229%
roku; konsolidacja przemystu olejarskiego na Ukrainie).
Z mniejszych spoétek naszymi faworytami pozostajg Apator, Ergis, Pozbud i TIM. Sanok -8,6% 6%
Negatywnie podchodzimy do inwestycji w akcje spotki Cognor (inflacja kosztéw przy Cognor -8,7%  +11%
gorszym otoczeniu w stali) oraz Tarczynski (spadek wynikow w 4Q’18, inflacja kosztow  Stelmet -9,0%  +12%
osobowych, wyrazny wzrost cen migsa w III'19 - strona 6). Mercator -10,3%  +17%
W niniejszej publikacji aktualizujemy nasze prognozy dla Alumetal (oczekujemy spadku Groclin 12 7% 0%
wynikéw w 2019 roku oraz wysokiej wyptaty Dywidendy w 2019 roku -9%). !
Warto w kontekscie spétek meblarskich zwréci¢ uwage na wyrazny spadek wskaznika Primetech “12,7%  -17%
sektorowego IFO w III'19 (strona 7). Wskaznik ,expectations” spadt do najnizszego Pfleiderer -14,1% -27%
poziomu od 2014 roku, a ceny ptyt wyraznie spadaty na przetomie roku w Niemczech. ZPUE -152%  +67%
NAJCIEK{-\WSZE PROPOZYCJE . Ursus 219 8% $229%
PRZEWAZENIE: AMC, APT, EGS, FMF, KER, POZ, TIM; NIEDOWAZENIE: COG, TAR '

Suwary -21,2% -29%

Chemia (pozycjonowanie sektora: przewazaj)
Notowania indekséw MSCI Chemicals pozostawaty stabilne w marcu.

A o L. Krakchemia +0,0% +9%

Naszym zdaniem najlepiej w sektorze wyglada Ciech dalej powinien zachowywac sie
L . M, , . - ZA Putawy -0,5% +56%

lepiej od rynku (oczekiwany wzrost wynikow w IH'19 w efekcie wzrostu cen sody, spadki
cen gazu ziemnego, nowa inwestycja soli oczyszczonej w 2Q’19, konsolidacja Proplan w  AZzoty "5,3%  +35%
catym roku; okoto 20% dyskonto do grupy poréwnawczej). PCC Rokita -6,0% +8%
Na notowaniach Grupy Azoty, mimo oczekiwanej poprawy wynikéw w 2019 roku, ciaza pojwax -8,8% -39
znaczace naklady kapitalowe zwiazane z projektem PDH. Budzet projektu byt juz Ciech .9 59 +23%

rewidowany w gore 3-krotnie, a dodatkowo Zarzad poinformowat, ze do realizacji bedzie

potrzebne dodatkowe 200 min EUR finansowania. Jezeli Spétka nie pozyska inwestora do Mercator -10,3%  +17%

projektu (na razie odmowit PGNIG), to rynek moze spekulowac, ze o potrzebne s$rodki Police -17,1% +4%
Zarzad poprosi inwestorow (emisja akcji). WIG-Chemia -7,6% +26%
WIG -0,2% +4%

*zmiana w okresie 27.02-27.03

Indeks cenowy polskich spétek przem. na tle MSCI Indeks WIG Chemia na tle MSCI
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Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

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

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

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

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 si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rel d Makl

je Domu skiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedziba 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 autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci 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 ztozenia emitentowi papieréw 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 poszczegdinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie¢ 28 marca 2019 o godzinie 8:45.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 marca 2019 o godzinie 8:45.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. moégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Erste Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International,
Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal,
ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car
Management.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentéw
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 sposéb 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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 dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z
racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sob, 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 klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania 0séb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada 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,
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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

AC

rekomendacja rbwnowaz przewazaj
data wydania 2019-03-22  2018-11-30
cena docelowa (PLN) - -
kurs z dnia rekomendacji 48,50 41,50

Alumetal

rekomendacja robwnowaz réwnowaz
data wydania 2019-03-28  2018-08-23
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 51,00 51,00

Amica

rekomendacja przewazaj przewazaj
data wydania 2018-09-13  2018-06-06
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 112,80 121,00

Apator

rekomendacja przewazaj przewazaj roéwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-03-05  2019-02-27  2019-01-30  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 26,50 25,80 25,40 24,20

Boryszew

rekomendacja rébwnowaz

data wydania 2018-09-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 6,25

Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04  2018-11-05  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87
kurs z dnia rekomendacji 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90
Cognor

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,94 1,80

Ergis

rekomendacja przewazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-02-27  2018-12-05  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji = 2,75 2,80 4,06

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-11-30  2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 6,61 6,41 6,56 6,95 7,06 7,28

kurs z dnia rekomendacji 4,98 5,58 5,20 5,94 6,04 6,10

Forte

rekomendacja rownowaz przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-10-31  2018-07-27  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 40,60 40,60 50,70

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-03-05  2018-11-23  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25 2018-05-09  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13
kurs z dnia rekomendacji 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55
Impexmetal

rekomendacja rownowaz

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3,40

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2019-03-05  2018-11-05 2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 62,86 60,85 59,18 53,04 53,46

kurs z dnia rekomendacji 49,20 52,10 50,50 50,80 48,80

mBank.pl
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-01-18  2018-12-05  2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66
kurs z dnia rekomendacji 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50
Kruszwica

rekomendacja rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-16  2018-08-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 43,90 65,40

Mangata

rekomendacja rownowaz niedowazaj rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-01  2018-09-13  2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 65,40 91,20 90,00 95,60

Pfleiderer Group

rekomendacja robwnowaz niedowazaj rbwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2019-02-27  2019-01-30  2018-09-28  2018-08-08  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 28,40 32,60 36,45 37,30 37,30

Pozbud

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-09-04

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3,57

Stelmet

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05 2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 8,36 8,39 7,72 20,45 20,24 26,48 27,72

kurs z dnia rekomendacji 10,25 8,88 7,50 11,35 10,70 14,75 17,15

Tarczynski

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,50 14,50

TIM

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 7,48
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