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Przemyst (pozycjonowanie sektora: rownowaz) Zmiana kursu M/M* i YTD

* Indeksy MSCI spoétek przemystowych dla Europy i dla $wiata w maju znajdowaty LdeEd M/M YTD
sie pod presja, a obecnie notowane sg z lekkim dyskontem do swoich 3-letnich srednich  Forte +12,3% +38%
na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. AC +11,8% +32%

= Polskie spoétki przemystowe na wynikach 1Q’19 wypadly troche lepiej niz TIM +10 5% 147 %
zakladaliSmy, ale wciaz stabo w relacji do poprzednich kwartatow. W 1Q’19 Primetech +7'70/ _18%
dotychczas 53% spétek poprawito r/r rezultaty (oczekiwaliémy 32-33%), ale i tak jest to ' " roC e °
najgorszy odczyt od 3Q’17. Zestawiajac wyniki z oczekiwaniami - 40% pobitlo nasze Odlewnie +5,6%  +17%
prognozy, a 33% podaty rezultaty gorsze od oczekiwan. Na wynikach 1Q'19 pozytywnie Ceramika NG  +4,6% -1%
zaskoczyty Forte, Kruszwica, Mangata i Pozbud. Negatywnie Alumetal, Cognor i rcerum +4 2% -50
Pfleiderer. o _ ) . ) Hydrotor +3,9%  +5%
Pc_> ostatl.wneJ_ wyraznej przecenie spoétek po wyn_|kactl1 1Q 1‘__3 zamykamy nasze Impexmet. +3.6% 37%
niedowazenie sektora przemystowego (aktualnie rownowaz). Zamykamy nasze . .
niedowazenie w Grupie Tarczyfski (wyniki 4Q’'18 oraz 1Q'19 powyzej oczekiwan, 'angdata +3.0%  +20%
Tarczynski moze by¢ gtdwnym beneficjentem probleméw z jakimi boryka sie obecnie ZM  Relpol +2,6% +1%
Kania; podwyzszamy naszg prognoze EBITDA’'19 z 59 min PLN do 69 min PLN), Famur +2,6% -8%
zamykamy przewazenie w Ergis (wyniki 1Q'19 ponizej oczekiwan, brak poprawy Vistal 12 1% +73%
wynikéw mimo spadkdéw cen petrochemii; obnizamy nasza prognoze EBITDA’19 z 54 min ' o o
PLN do 51 min PLN) oraz obnizamy nasze pozycjonowanie do niedowazaj Alumetal (po ''€"c°" 14,0%  -21%
odcieciu dywidendy w VI'19 inwestorzy bedg musieli zmierzy¢ sie ze spadkiem wynikéw w  TOYA -14,1% -22%
2Q’19 i 3Q’'19, mozliwe ze ze wzgledu na stabsze marze spétka zmuszona bedzie do Boryszew -16,0% -17%
ograniczenia _pro_dukcji; obnizamy naszg prognoze EBITDA z 117 mIn_PLN c_10 103 mIn  gasing 17,2% +4%
PLN). Aktualizujemy nasze prognozy dla Pfleiderer (spadek oczekiwanej EBITDA'19 PAleidere 218 4% 37%
130 min EUR do 112 min EUR) oraz Mangata (wzrost oczekiwanej EBITDA’19 z 93 min raerer e °
PLN do 99 min PLN). Groclin -18,7% -30%

= W konczacym sie sezonie wynikéw dobre rezultaty w 1Q’19 powinien jeszcze Cognor -19,3% -6%
przedstawi¢ Famur (kolejny kwartat poprawy wynikéw; rezultaty bedg prawdopodobnie Pozbud -22,9% -13%
lepsze od konsensusu; wyniki 30 V). Bumech -23,4%  +43%

= Warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na liderow przeceny w maju, ktérych wycena patentus -24,4%  +59%
obecnie wyglada znacznie atrakcyjniej — Cognor, Mercator, Pozbud, Stalprodukt. Stalprodukt -34,2% 29%

* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE
PRZEWAZENIE: FMF, KER, POZ, TIM; NIEDOWAZENIE: AML, IPX

Chemia (pozycjonowanie sektora: przewazaj)

Chemia M/M YTD
Krakchemia +15,4% +23%

ZA Putawy +0,0% +51%

* Notowania indeksow MSCI Chemicals w Europie i na $wiecie spadaty w obawie o Police -0,7% +9%

eskalacje Wojnylhandlowej. Nieznacznie Iepi’ej pod tym wzgled’em wypadty polskie spotki Clech 2 6% a0,
chemiczne, ktore korzystaja ze spadkéw cen surowcoéw (gaz, ropa) i posiadajg !

produkty mniej narazone na cykle koniunkturalne (soda, nawozy). Azoty -3,5%  +31%

* Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse wcigz zachowywac sie lepiej od Polwax -5,7% -8%

rynku z uwagi na oczekiwane wzrosty wynikéw w kolejnych kwartatach. PCC Rokita -6,3% +7 %

= Atrakcyjnie obecnie wygalajg zaréwno Ciech (wzrosty cen sody, spadek cen gazu, Mercator -10,7% -42%

poprawa wynikow w kolejnych kwartatach, konsolidacja wynikédw Proplan i soli  wiG-cChemia -32% +17%

oczyszczonej w Niemczech), jak i Grupa Azoty (dobre perspektywy na 2Q’19, catoroczny WIG -6,5% 1%

konsensus musi sie przesung¢ na 1,4-1,5 mid PLN EBITDA z 1,3 mid PLN obecnie, dalsze
spadki cen gazu przy odbijajacych cenach nawozéw w Europie, dywersyfikacja udziatu w
projekcie PDH).

*zmiana w okresie 29.04-28.05

Indeks cenowy polskich spétek przem. na tle MSCI Indeks WIG Chemia na tle MSCI
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotéow:

EV - dlug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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¢ ksiegowg 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 spotki 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ 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 sytuacjg 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 emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 29 maja 2019 o godzinie 8:38.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 29 maja 2019 o godzinie 8:38.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: 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, Famur, 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, TIM, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO,
Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie 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 sposob 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 ciagu 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, ktdre 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 Spodtce funkcji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochodéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sob, wsérdd ktérych rozpowszechniane sa badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridw 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 mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb 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
wrazliwos$¢ 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty 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 aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ 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

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 niedowazaj rOownowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2019-05-29  2019-04-15  2019-03-28  2018-08-23
cena docelowa (PLN) - - - -
kurs z dnia rekomendacji 51,00 51,00 51,00 51,00

Amica

rekomendacja rOwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2019-04-29  2019-04-02  2018-09-13  2018-06-06
cena docelowa (PLN) - - - -
kurs z dnia rekomendacji 130,00 143,00 112,80 121,00

Apator

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj roéwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-04-29  2019-03-05  2019-02-27  2019-01-30  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Boryszew

rekomendacja robwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-04-29  2018-09-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,65 6,25

Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 68,11 68,66 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71
kurs z dnia rekomendacji 44,85 54,80 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00
Cognor

rekomendacja rownowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,59 1,94 1,80

Ergis

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj niedowazaj

data wydania 2019-05-29  2019-04-29  2019-02-27  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,00 3,00 2,75 2,80

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 6,90 6,61 6,41 6,56 6,95

kurs z dnia rekomendacji 4,82 4,98 5,58 5,20 5,94

Forte

rekomendacja robwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-10-31  2018-07-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 40,60 40,60 40,60

Grupa Azoty

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-05-09  2019-03-05 2018-11-23  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 45,39 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99
kurs z dnia rekomendacji 35,92 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10
Impexmetal

rekomendacja niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-04-25  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,16 3,40

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 49,20 52,10 50,50 50,80
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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05 2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01
kurs z dnia rekomendacji 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00
Kruszwica

rekomendacja rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-04-02  2018-10-16  2018-08-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 43,90 43,90 65,40

Mangata

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-05-29  2019-05-09  2019-04-29  2018-10-01  2018-09-13  2018-06-22

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 69,50 69,00 71,00 65,40 91,20 90,00

Pfleiderer Group

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2019-05-29  2019-04-16 ~ 2019-02-27  2019-01-30  2018-09-28  2018-08-08

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 20,40 25,50 28,40 32,60 36,45 37,30

Pozbud

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-09-04

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 2,37 3,57

Stelmet

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

Tarczynski

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-05-29  2019-04-29  2018-12-05  2018-05-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,40 15,60 17,50 14,50

TIM

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,90 7,48
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