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Zmiana kursu M/M* i YTD

MSCI Europe Industrials
= Spétki przemystowe (PS)
Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

MSCI World Industrials MSCI World Chemicals

WIG Chemia (PS)

= Jak dotychczas w 2Q’19, az 78% spotek zanotowato spadek wynikow r/r, a jedynie Ldeul'Ed M/M YTD
22% wzrost r/r. Wedtug nas kolejne publikacje powinny pokaza¢ utrzymanie sie Elemental +26,1% +3%
negatywnego trendu na rezultatach 2Q’19. W trwajacym sezonie wynikow jestesmy ES-System +11.3% $229%
przekonani, ze w 2Q’19 pozytywnie zaskoczy Famur, z kolei negatywnie Boryszew. '
.. L , .. . . . . , . Ferrum +7,3% -18%
* Przy okazji wynikow za 2Q’19 czes¢ spotek moze zaksiegowac oszczednosci z tytutu ) .
obnizenia kosztéw energii na co pozwala ,ustawa pradowa” (ustawa zamraza koszty energii " €"cO" +6,4% 8%
w 1H’19). Jak na razie z pokrywanych spotek na taki ruch pozwolit sobie jedynie Cognor, co Newag +4,3% +28%
obnizyto ksiegowe koszty 2Q’19. BSC Druk. +4,2% +22%
= Obecnie wsrdd najptynniejszych spétek nadal najbardziej przekonani jesteSmy do Mangata +4,0%  +21%
inwestycji w Famur (wyrazny wzrost wynikow R/R w 2Q'19 i 3Q'19; niska wycena na 2020 Stelmet +3 2% S10%
rok). Wsréd mniejszych spodtek, ze wzgledu na wysoka dynamike poprawy wynikéw, ' ) .
polecamy Pozbud i TIM. Pozbud +2,3% +5%
= Unikaliby$émy akcji: AC (oczekujemy stabego 3Q’19, trudna sytuacja na najwiekszym Debica +2,0% -2%
rynku zagranicznym - Rosji), Alumetal (3Q'19 bedzie prawdopodobnie najstabszym  Stalprofil +1,9%  -18%
kwartatem w roku), Boryszew (stabe wyniki 2Q’19, ryzyko ztamania kowenantdw  patentus +1,4% +84%
bankowych w 1H’19, wyzwaniem nowa norma w Automotive EURO 6 Temp), Kernel Ergis 10 1% 6%
(spadek wynikéw w sezonie 2019/20 przy rosngcym zadtuzeniu i rekordowych wydatkach ' ) )
inwestycyjnych) i Pfleiderer (spadajace ceny ptyty drewnopochodnej w Niemczech oraz Selena FM -10,3%  +39%
niskie wskazniki sentymentu w branzy meblarskiej - patrz strona 7). Forte -10,7% +10%
* Ciekawie w perspektywie kolejnych kilku kwartaldbw moze naszym zdaniem Ceramika NG -11,2% +58 %
wygladaé¢ Astarta. Rekordowo niski zasiew buraka cukrowego na Ukrainie przetozy sie na  [ipet -11,3% ~48%
wyrazny wzrost cen cukru w sezonie 2019/2020 i poprawe wynikdow finansowych. Warto Enieska 12 8% +0%
naszym zdaniem zwroci¢ takze uwage na bardzo przeceniony Stalprodukt. Sanok 12,80 190
= W niniejszej publikacji rewidujemy w doét nasze prognozy dla: AC (spadek EBITDA'19 z ano "12,8% 12%
66 do 55 min PLN, zysku netto’19 z 45 do 33 min PLN, obnizenie DPS20 do 2,80 PLN PGOdlew. -13,1%  -33%
- DYield’20 ~6%), Alumetal (spadek EBITDA’19 z 103 do 90 miIn PLN, zysku netto’l9 z Bumech -14,0% +46%
62 do 48 min PLN, obnizenie DPS'20 do 2,20 PLN - DYield'20 ~6%) oraz Ergis (spadek vistal -17,8% +61%
EBITDA’19 z 51 do 45 mIn PLN, zysku netto’19 z 14,4 do 9,4 min PLN; brak dywidendy w Groclin -18 6% 439
2020 roku z uwagi na spadek wynikéw i duze zadtuzenie). W zwigzku z planowym zdjeciem o ?
z GPW zaprzestajemy rekomendowania akcji Grupy Impexmetal. Famur -21,4%  -25%
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE Chemia M/M YTD
PRZEWAZENIE: FMF, POZ, TIM; NIEDOWAZENIE: ACG, AML, BRS, KER, PFL Police -2,7% +6 %
Chemia (pozycjonowanie sektora: réwnowaz) Mercator 9,7%  -41%
* Obnizamy pozycjonowanie sektora chemii do réwnowaz (wczesniej przewazaj). ZA Putawy -12,2%  +31%
Obecnie nie mamy zadnych pozytywnych rekomendacji dla spétek z sektora. Potencjalne ciech -15,5% S21%
spowolnienie gospodarcze jest ryzykiem dla marzy i wolumendw sprzedazy. Polwax 17 0% -26%
* We wrzesniu przy publikacji wynikdw za 2Q’19 lekkie odbicie notowan mogtaby '

. , . . . . L . Azoty -17,3% +19%
zaliczy¢ Grupa Azoty. Spotka w 2Q'19 zanotuje dynamiczng poprawe wynikow, ktora ) 5 .
powinna zosta¢ utrzymana na 3Q’19. Ryzykiem dla kursu jest potencjalne odbicie cen gazu Krakchemia — -21,8%  -61%
ziemnego, co negatywnie przektadatoby sie na marze. Naszym zdaniem konsensus juz PCC Rokita -29,3% -32%
dobrze wycenia poprawe wynikdw w 2019 roku i wiecej rewizji juz nie oczekujemy. WIG-Chemia -16,4% “19%

= Ciech nie przestaje rozczarowywac inwestoréw. Spadki cen sody w Azji, brak poprawy \y1g -8,3% -4%
wyniku segm_en_tu sodowego w 1H'19, ;amkniecie w Govorzg oraz roszczenia Urzedu o 08
Skarbowego cigzg na sentymencie do akcji Grupy. Naszym zdaniem konsensus prognoz na
2019 rok ma nadal potencjat spadku.

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

r 5000 450 - r 17 500
F 4500

400 A r 15000
r 4000
- 3500 350 A r 12 500
+ 3000

300 A r 10 000
- 2500

175 T T 2000 250 T T T T T T T T 7 500

(o) (o) ~N ™~ ~ ~ [ee) oo} [eo] @ a D O (e} ~ ~N ~ ~ [oe] [oe] [eo] [¢0) a a

i ~— — ~— ~— ~— ~— — ~— i ~— i i ~— ~— ~— ~— — ~— i ~— ~— ~— ~—

E E pt ] E E = (0] E E = [0] E E = ] E E = (0] E E = (0]

2 o g t‘) B4 o g U 2 o g U =2 o g t‘) 2 o g U B4 o g 'd

MSCI Europe Chemicals


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

111:14 Dom Maklerski

Wskazniki oraz proponowane pozycjonowanie spotek przemystowych w ramach portfela

Pozycjonowanie EV/EBITDA P/(BV-goodwill) '19 DN/

aktualne zmiana biezaca 2018 2019 20 2018 2019 2020 EBITDA
AC uw v 43,60 -8,8% 10,9 12,9 12,4 7,3 8,4 7,7 57% 9,0% 6,4% 3,8 39 37 0,5
Alumetal uw > 34,50  -9,2% 71 11,0 10,7 5,3 7,5 7,5 85% 11,8% 6,4% 1,0 1,0 1,0 1,7
Amica N - 110,00  -5,5% 7,5 7,2 6,9 5,0 4,7 4,4 2,7% 3,6% 4,1% 1,1 1,0 0,9 0,7
Apator N - 23,70 -2,5% 12,1 11,3 11,0 7,2 7,2 70 50% 6,6% 6,7% 2,2 2,0 1,9 1,3
Boryszew uw - 4,17  -7,1% 14,0 9,3 8,7 7,8 7,4 7,2 0,0% 0,0% 2,3% 08 08 0,7 3,0
Cognor N - 1,68  -0,9% 4,3 7,9 10,9 2,6 4,9 52 4,0% 12,2% 7,6% 1,1 1,1 1,1 2,1
Ergis N > 2,48 -10,1% 82 10,2 11,5 5,3 5,4 54 81% 4,0% 0,0% 05 05 05 3,3
Famur ow - 3,63 -21,4% 10,0 4,6 8,4 4,8 3,8 4,4 12,1% 14,6% 10,8% 1,5 1,5 1,5 0,0
Forte N - 25,00 -10,7% 17,2 12,5 10,9 10,5 8,5 79 0,0% 0,0% 0,0% 1,0 1,0 1,0 4,3
Impexmetal - - 4,22 -0,2% 5,8 5,6 5,8 5,7 5,9 57 0,0% 0,0% 0,0% 05 05 04 1,4
Kernel uw - 44,55  -9,0% 20,0 51 9,0 7,0 5,0 58 2,0% 2,0% 2,1% 1,0 08 0,8 2,3
Kety N - 298,00 -8,9% 10,6 11,5 10,9 7,8 8,2 79 8,0% 8,1% 6,9% 21 2,0 20 2,0
Kruszwica N - 40,90 -6,0% 9,4 9,8 8,9 4,8 51 4,7 33% 6,3% 7,2% 1,3 1,2 1,1 -1,8
Mangata N - 64,50 +4,0% 7,9 8,7 9,8 6,3 5,9 6,4 14,0% 7,0% 8,1% 1,2 1,1 1,1 1,4
Pfleiderer Group uw - 26,20 -6,4% 68,8 50,7 24,0 5,9 7,0 6,5 4,2% 0,0% 0,0% 6,1 55 4,5 3,5
Pozbud ow - 2,22 +2,3% 8,5 2,7 2,8 5,9 2,5 1,9 0,0% 59% 18,5% 04 03 03 0,6
Stelmet N - 6,50 +3,2% 19,9 9,6 10,1 5,3 5,0 4,7 0,0% 1,3% 6,2% 04 04 04 2,3
Tarczynski N - 16,00  -5,9% 7,0 6,9 5,8 4,5 5,0 4,6 0,0% 0,0% 50% 1,0 1,0 1,0 2,3
TIM ow - 8,00 -4,8% 11,7 9,1 8,0 6,7 5,5 4,9 12,5% 9,4% 9,4% 1,2 1,1 1,0 1,9
Mediana 100 93 98 59 5,5 57 4,0% 59% 6,4% 1,1 1,0 1,0 1,9

Wyniki oraz prognozy spotek przemystowych

Przychody EBITDA Zysk netto

(min PLN) 2019 2019 2019

AC 237,4 223,2 235,0 58,9 54,6 57,3 39,0 33,4 35,3
Alumetal 1 655,3 1499,0 1675,4 121,4 90,3 90,7 74,3 47,9 48,9
Amica 2927,6 3013,5 3073,1 205,2 213,0 218,6 114,2 118,2 124,3
Apator 828,7 898,5 911,9 134,5 141,9 144,3 68,7 73,9 75,5
Boryszew 6 099,6 5 744,6 6 025,8 352,0 369,4 383,6 71,4 108,0 115,7
Cognor 2 081,8 2 004,2 1900,4 200,1 108,5 99,9 68,5 37,0 27,0
Ergis 776,3 772,4 780,1 46,0 45,2 43,6 11,6 9,4 8,3
Famur 2229,1 2.124,7 1765,1 491,4 552,8 469,2 207,9 452,3 249,2
Forte 1107,3 1157,7 1180,8 117,5 139,8 146,5 34,5 47,5 54,5
Impexmetal 3299,7 3047,9 3226,9 260,9 248,0 250,5 144,4 144,4 139,1
Kernel (mIn USD) 2 403,0 3965,7 4 359,8 222,5 340,5 303,5 52,1 202,5 111,1
Kety 2993,5 2957,7 3149,8 463,5 459,8 485,8 268,2 246,5 260,7
Kruszwica 2 663,9 2 661,0 2689,9 150,1 137,3 147,0 99,7 96,0 105,5
Mangata 702,8 751,5 774,1 92,5 98,6 91,2 54,7 49,7 43,8
Pfleiderer (mIn EUR) 1 062,5 1029,1 1 068,2 133,8 111,6 117,2 59 8,1 17,0
Pozbud 130,5 319,7 322,1 18,6 33,9 32,2 7,0 22,0 20,9
Stelmet 553,0 591,1 606,1 68,6 68,5 67,1 9,6 19,8 18,9
Tarczynski 760,4 851,0 889,7 73,4 69,2 70,6 26,0 26,1 31,2
TIM 830,3 898,1 961,6 31,1 48,3 il il 15,1 19,5 22,1

Wyniki oraz realizacja prognoz Domu Maklerskiego mBanku w poszczegolnych kwartatach
Wyniki 3Q'17 Wyniki 4Q'17 Wyniki 1Q'18 Wyniki 2Q'18 Wyniki 3Q'18 Wyniki 4Q'18 Wyniki 1Q'19 Wyniki 2Q'19

vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs. vs.
mDM 3Q'16 mDM 4Q'i16 mDM 1Q'17 mDM 2Q'it7 mDM 3Q'i17 mDM 4Q'it17 mDM 1Q'i18 mDM 2Q'i8
AC bd. = bd. + bd. dF bd. + bd. + + + 0 + 0 -
Alumetal aF = 0 + 0 aF + + 0 aF - - = = - -
Amica = = + - = = + + aF + + + 0 0 bd. bd
Apator 0 A - - 0 = + + 0 0 + + 0 “F bd. bd
Boryszew 4 + - + = = 0 - = = - - = = bd. bd
Cognor bd. aF bd. + aF a4 + + 0 + - - = - + -
Ergis = 0 - - = = - 0 = = - - = 0 - -
Famur 0 + + + + + + + + + + + + + bd. bd
Forte = = - - 0 = + + = - + 4F + - -
Impexmetal + 0 - + =r + + + =F 0 - + 0 = bd. bd
Kernel = = + - 0 = - + + 4 + + = = bd. bd
Kety 0 + - + 0 + + + 0 + + 0 0 0 0 +
Kruszwica 0 0 - + + + + + + 4 + + 4F + bd bd
Mangata = 0 - + =5 + + + =5 + - 0 aF + bd bd
Pfleiderer Group 0 + - + + + - - + 4 - - = = - -
Pozbud bd. 0 + + 0 = + + = + 0 + aF + - +
Stelmet - + + + - 0 + + + + + + + + + -
TarczyAski aF AF + + aF AR + + 0 ar + + AF aF bd bd
TIM bd. + bd. + bd. + bd. + + + + + + + bd bd

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

Dynamika zmian produkcji przemystowej Wskaznik PPI dla Polski, Niemiec i Europy
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Zrédio: Bloomberg

Statystyka zmiany wynikéw spoétek przem. Wyniki spotek przemystowych na tle oczekiwan

3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q17 4Q17 1Q'18 2Q18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19

®\Wzrost r/r ®Spadek r/r H Bez zmian | epiej " Gorzej ® Zgodnie z oczekiwaniami
Zrédio: Dom Maklerski mBanku
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Wycena spotek poddostawcéow Automotive

Ticker (Eena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales DYield
ezgca m/m 2018 2019 2020 2018 2019 2019
AC* ACG PW 43,60 -8,8% 10,9 12,9 12,4 7,3 8,4 7,7 1,8 2,1 1,9 5,7% 9,0% 6,4%
Alumetal* AML PW 34,50 -9,2% 7,1 11,0 10,7 5,3 7,5 7,5 0,4 0,5 0,4 8,5% 11,8% 6,4%
American Axle & Man. AXL US 6,38 -48,3% = 3,0 2,9 6,7 3,9 4,0 0,6 0,6 0,6 - - -
Autoliv ALIV SS 663,8 -6,1% 10,6 11,4 9,7 24,4 20,5 18,1 3,0 2,7 2,6 3,3% 3,6% 3,8%
BorgWarner BWA US 32,75 -18,9% 7,3 8,5 7,9 5,2 5,3 5,0 0,8 0,8 0,8 2,1% 2,1% 2,2%
Boryszew* BRS PW 4,17 -7,1% 14,0 9,3 8,7 7,8 7,4 7,2 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,0% 2,3%
Brembo BRE IM 8,32 -19,1% 11,4 12,1 11,1 6,7 6,5 6,2 1,2 1,2 1,2 2,6% 2,7% 3,0%
Dana Holding DAN US 12,55 -34,9% 4,3 BE9) 3,6 51 4,0 3,9 0,5 0,5 0,5 3,2% 3,4% 3,7%
Delphi Automotive DLPH US 13,08 -30,7% 3,2 4,8 4,3 4,4 4,7 4,3 0,6 0,6 0,6 5,2% - 0,1%
Denso 6902 1T 4387 -10,3% 10,7 11,5 11,4 4,8 4,8 4,7 0,6 0,6 0,6 3,0% 3,1% 3,2%
Eaton Corporation ETN US 79,64 -2,0% 16,2 13,6 12,8 10,7 10,1 9,7 1,9 1,9 1,8 3,3% 3,6% 3,8%
Faurecia EO FP 38,60 -14,2% 7,6 S| 6,7 4,1 3,5 3,3 0,5 0,4 0,4 3,2% 3,4% 3,7%
Tochpe-Maxion MYPK3 BZ 18,89 -14,0% 13,9 9,2 8,7 5,4 5,1 4,7 0,6 0,6 0,5 0,6% 3,8% 5,1%
Grupa Kety* KTY PW 298,00 -8,9% 10,6 1,5 10,9 7,8 8,2 7,9 il 2 il 3 1,2 8,0% 8,1% 6,9%
Kongsberg Automotive KOA NO 5,65 -20,8% 9,8 59 4,3 6,9 4,9 4,3 0,5 0,5 0,5 - 5,3% 5,3%
Le Belier BELI FP 23,40 -15,2% 5,6 6,8 6,0 2,8 3,1 2,8 0,4 0,4 0,4 5,0% 4,8% 5,3%
Leoni LEO GY 10,75 -17,2% 4,7 = 16,6 5,4 - 5,8 0,3 0,3 0,3 - 0,9% 2,2%
Magna International MGA US 49,74  +0,5% 7,5 8,0 7,3 4,9 5,2 52 0,5 0,5 0,5 2,7% 2,9% 3,1%
Plastic Omnium POM FP 21,53 -11,3% 5,9 8,9 8,0 4,8 4,6 4,3 0,6 0,5 0,5 3,4% 3,2% 3,4%
Polytec Holding PYT AV 8,31 -6,8% 6,3 6,9 6,8 5,0 4,5 4,5 0,5 0,5 0,5 4,8% 4,8% 4,8%
Progress-Werk PWO GY 25,00 -6,0% 11,7 9,4 7,2 4,5 4,9 4,4 0,4 0,4 0,4 6,6% 4,6% 5,1%
Sanok SNK PW 20,40 -12,8% 8,6 14,4 9,7 5,7 6,8 6,6 0,7 0,7 0,7 7,4% 4,9% 3,5%
Stabilus STM GY 40,22 -7,5% 9,4 10,4 10,1 6,4 6,6 6,3 1,3 1,3 1,2 - 2,4% 2,5%
Superior Industries SUP US 2,79 +2,2% 9,6 = 99,6 4,6 4,8 4,6 0,6 0,6 0,6 12,9% 12,9% 12,9%
Tower International TOWR US 30,87 +0,1% 13,0 14,0 9,2 6,6 6,2 51 0,7 - = 1,6% - -
Valeo FR FP 24,25 -15,4% 10,5 13,1 8,6 4,1 3,9 3,6 0,5 0,5 0,5 5,2% 4,6% 4,8%
WABCO Holdings WBC US 132,85 -0,2% 17,8 18,5 18,6 11,2 12,1 12,2 1,9 1,9 1,9 - - -
Mediana 9,7 9,4 8,7 5,4 5,1 5,0 0,6 0,6 0,6 3,4% 3,6% 3,7%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka
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Dynamika sprzedazy samochodéw w Unii Europejskiej (r/r; %)
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Wycena spotek sektora spozywczego

EV/EBITDA EV/Sales DYield

2018 2019 2018 2019 2019
Atria ATRAV FH 7,35 -3,3% 12,7 11,7 8,6 6,7 5,9 5,2 0,3 0,3 0,3 5,4% 6,1% 6,7%
Cranswick CWK LN 27,32 +5,7% 19,8 19,0 19,7 11,2 11,2 11,4 1,0 1,0 0,9 2,0% 2,0% 2,1%
Hkscan HKSAV FH 1,58  -3,5% - - - 27,3 8,9 7,7 0,3 0,3 0,3 - - -
JBS JBSS3 BZ 29,45 +16,0% 100+ 12,7 11,4 11,0 7,3 6,6 0,7 0,7 0,6 0,0% 1,0% 2,1%
Marfrig Global Foods ~ MRFG3 BZ 8,19 +25,0% 3,6 13,7 12,5 17,7 5,0 5,0 0,6 0,4 0,4 - 1,3% 2,0%
Tarczynski* TAR PW 16,00  -5,9% 7,0 6,9 5,8 4,5 5,0 4,6 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 5,0%
Tyson Foods TSN US 91,72 +12,3% 11,1 154 13,2 11,5 10,7 9,4 1,1 1,1 1,0 2,6% 1,6% 1,8%
Wawel WWL PW 646,0 -0,6% 12,5 14,1 13,3 6,4 7,4 7,2 1,4 1,5 1,4 3,9% 4,6% 5,4%
Mediana 11,8 13,7 12,5 11,1 7,3 6,9 0,7 0,5 0,5 2,3% 1,6%  2,1%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka

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

. EV/EBITDA EV/Sales
Ticker
2018 2019 2018 2019
Arbonia AG ARBN SW 11,00 -4,7% 16,4 20,0 15,5 7,6 7,3 6,6 0,7 0,7 0,7 1,8% 1,9% 2,3%
Canfor Corporation CFP CN 15,37 +40,6% 5,5 = 18,4 3,9 12,5 5,9 0,7 0,7 0,6 - - 0,3%
Duratex DTEX3 BZ 13,20 +4,2% 21,1 34,9 23,4 7,6 11,7 9,9 2,4 2,3 2,1 3,1% 2,9% 1,2%
Evergreen Fiberboard  EVF MK 0,27 -13,2% 13,7 = = 3,9 4,8 4,7 0,4 0,4 0,4 - - -
Forte* FTE PW 25,00 -10,7% 17,2 12,5 10,9 10,5 8,5 7,9 1,1 1,0 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Greenply Industries MTLM IN 141,40 +10,0% 15,7 20,9 15,7 9,9 12,1 10,6 1,4 1,4 1,2 0,4% 0,4% 0,4%
Herman Miller MLHR US 41,89 -6,6% 19,5 14,2 12,8 10,7 8,6 8,0 1,1 1,0 1,0 1,7% 1,9% 2,0%
Hooker Furniture HOFT US 17,76  -15,5% 7,3 5,6 7,1 5,0 - - 0,4 0,4 0,4 2,8% - -
Hyundai Livart 079430 KS 13950 -16,0% 7,2 7,9 7,5 4,2 4,0 3,9 0,2 0,2 0,2 2,1% 2,1% 2,1%
Interfor Corporation IFP CN 12,80 -0,6% 8,0 = 15,6 4,0 10,7 5,1 0,5 0,6 0,5 - - -
Inwido INWI SS 53,75 -12,2% 7,2 7,2 7,0 7,3 6,8 6,6 0,9 0,9 0,9 4,7% 5,2% 6,5%
Louisiana-Pacific Corp. LPX US 23,67 -9,6% 8,6 29,9 12,4 4,6 11,2 6,9 1,0 1,2 1,1 - 2,3% 2,4%
Nobia NOBI SS 57,15 -9,2% 12,8 11,1 10,2 10,1 6,9 6,4 1,0 1,0 1,0 7,0% 7,5% 7,8%
Norbord 0SB CN 32,41 +3,2% 5,8 52,9 12,5 4,3 11,7 6,7 1,1 1,4 1,2 25,2% 5,4% 5,1%
Okamura 7994 1T 1011 -2,6% 10,3 10,5 10,7 5,6 5,5 54 0,4 0,4 0,4 2,6% 2,8% 3,2%
Pfleiderer Group* PFL PW 26,20 -6,4% 68,8 50,7 24,0 5,9 7,0 6,5 0,7 0,8 0,7 4,2% 0,0% 0,0%
Rayonier RYN US 26,59 -8,2% 33,7 58,3 44,2 14,3 17,8 15,7 5,5 6,0 5,6 4,0% 4,0% 4,1%
Steinhoff Intl Hold. SNH GR 0,07 -2,2% = = = 21,8 - - 0,8 = = - - -
Stelmet* STL PW 6,50 +3,2% 19,9 9,6 10,1 5,3 5,0 4,7 0,7 0,6 0,5 0,0% 1,3% 6,2%
Suofeiya Home 002572 CH 17,83 -5,2% 17,1 15,3 13,1 10,9 10,0 8,7 2,2 1,9 1,7 2,8% 2,9% 3,2%
Surteco SUR GR 22,80 -0,4% 19,0 13,0 11,0 8,2 7,2 6,9 0,9 0,9 0,9 2,4% 3,5% 4,2%
Vanachai Group VNG TB 4,86 -2,8% = = = 21,6 - - 1,6 = = 2,1% - -
Mediana 14,7 14,2 12,5 7,5 8,5 6,6 0,9 0,9 0,9 2,6% 2,5% 2,4%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka

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

. . Cena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales DYield

Spotka Ticker ..
biezaca m/m 2018 2018 2019 2018 2019 2019

Producenci AGD
Amica* AMC PW 110,00  -5,5% 7,5 7,2 6,9 5,0 4,7 4,4 0,4 0,3 0,3 2,7% 3,6% 4,1%
Arcelik ARCLK TI 17,09 -18,2% 13,6 10,7 7,7 7,3 5,5 4,5 0,7 0,6 0,5 4,1% 3,5% 5,2%
De'Longhi DLG IM 17,55 +3,4% 14,2 15,6 14,6 8,3 8,1 7,7 1,2 1,2 1,1 2,1% 2,7% 3,0%
Electrolux ELUXB SS 217,40 -5,1% 16,4 13,7 11,1 7,9 7,1 5,9 0,6 0,6 0,6 3,8% 4,1% 4,3%
SEB SK FP 138,80  -8,5% 16,4 15,7 14,1 11,9 10,6 9,7 1,4 1,3 1,2 1,5% 1,6% 1,8%
Whirlpool Corporation ~ WHR US 137,52 -5,7% = 9,1 8,2 17,5 8,0 7,6 0,8 0,8 0,8 3,3% 3,5% 3,6%
Mediana 14,2 12,2 9,7 8,1 7,5 6,8 0,8 0,7 0,7 3,0% 3,5% 3,9%
Producenci maszyn i urzadzen dla gérnictwa
Caterpillar CAT US 117,77  -12,6% 11,3 9,9 9,5 6,1 5,9 6,0 1,2 1,2 1,2 2,9% 3,2% 3,5%
Duro Felguera MDF SM 0,2850 +23,9% 0,1 - - - - - 0,1 0,2 0,2 - - -
Epiroc EPIA SS 100,15  -5,0% 22,3 18,5 17,3 13,9 11,8 11,1 3,2 2,9 2,8 2,1% 2,6% 2,8%
Famur* FMF PW 3,63 -21,4% 10,0 4,6 8,4 4,8 3,8 4,4 1,0 1,0 1,2 12,1%  14,6% 10,8%
Komatsu 6301 JP 2213,0 -10,8% 10,6 8,3 9,3 7,6 5,9 6,3 1,2 1,1 1,2 3,8% 4,8% 5,1%
Sandvik SAND SS 138,75 -10,7% 13,7 13,0 12,3 8,4 8,2 7,9 1,9 1,9 1,8 3,1% 3,3% 3,6%
Mediana 11,0 9,9 9,5 7,6 5,9 6,3 1,2 1,2 1,2 3,1% 3,3% 3,6%
Aichi Steel 5482 JT 2977,0 -9,7% 7,2 = = 3,9 - - 0,4 = = 4,0% - -
AK Steel AKS US 2,19 -11,0% 37 5,7 11,0 52 6,6 7,8 0,5 0,5 0,5 - - -
Alcoa AA US 17,80 -22,1% 14,6 = 11,9 2,5 3,7 3,4 0,5 0,6 0,6 - - 0,1%
Bluescope Steel BSL AU 12,29 -5,6% 4,4 6,9 13,8 3,3 3,5 5,5 0,5 0,5 0,5 1,1% 1,1% 1,2%
Constellium CSTM US 11,90 -6,0% 7,2 14,3 8,5 5,8 6,6 5,9 0,6 0,6 0,6 - - -
Grupa Kety* KTY PW 298,00 -8,9% 10,6 11,5 10,9 7,8 8,2 7,9 1,2 il 3 il 2 8,0% 8,1% 6,9%
Kaiser Aluminum KALU US 88,38 -7,5% 16,0 12,6 11,3 8,9 7,5 7,0 1,1 1,1 1,0 2,5% 2,7% 2,8%
Konsorcjum Stali KST PW 24,40 -6,2% 3,3 3,9 4,7 5,0 7,0 5,6 0,2 0,2 0,2 8,2% - -
Mangata* MGT PW 64,50 +4,0% 7,9 8,7 9,8 6,3 5,9 6,4 0,8 0,8 0,8 14,0% 7,0% 8,1%
Nyrstar NYR BB 0,19 +0,0% = 0,8 0,9 - 4,9 5,5 0,4 0,4 0,4 - - -
Reliance Steel & Alu RS US 97,59 -2,9% 11,0 10,7 11,8 7,4 7,5 8,1 0,7 0,8 0,8 2,0% 2,3% 2,3%
Sanyo Special 5481 JT 1320,0 -8,5% 6,0 5,0 11,4 7,4 7,2 5,6 0,9 0,8 0,5 4,4% 5,4% 3,8%
Stalprodukt STP PW 203,00 -4,7% 4,2 5,7 5,5 2,5 2,6 2,8 0,3 0,3 0,3 1,5% 2,5% 6,1%
Stalprofil STF PW 7,15  +1,9% 4,3 = = 6,4 - - 0,2 = = 3,2% - -
Steel Dynamics STLD US 26,93 -16,4% 5,0 8,6 9,3 3,6 5,4 5,7 0,6 0,7 0,7 2,8% 3,5% 3,6%
Mediana 6,6 7,7 10,9 5,5 6,6 5,7 0,5 0,6 0,6 3,2% 3,1% 3,6%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka

Ceny aluminium, stali, miedzi i wegla w USD/t (LS) i PLN/t (PS)
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Wycena spoétek sektora chemicznego

. " Cena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales DYield

Spotka Ticker .
biezaca m/m 2018 2018 2019 2018 2019 2019

Producenci sody
Akzo Nobel AKZA NA 80,65 -6,8% 2,7 26,0 19,4 20,5 13,1 11,5 1,9 1,8 1,8 2,5% 2,4% 2,7%
BASF BAS GY 59,67 -4,9% 11,7 15,2 13,0 8,0 9,0 7,9 1,2 1,2 1,2 5,4% 5,4% 5,6%
Bayer BAYN GY 67,64 +14,3% 37,6 10,1 8,9 14,0 8,6 7,8 2,6 2,2 2,1 4,1% 4,1% 4,5%
Ciech* CIE PW 34,85 -15,5% 10,0 6,9 7,2 5,0 4,8 4,8 0,9 0,9 0,9 21,5% 0,0% 2,9%
Ciner Resources CINR US 15,60 -6,4% 6,2 - - 4,2 - - 1,2 - - 14,6% - -
Huntsman HUN US 19,61 -6,6% 13,8 8,6 7,1 5,2 6,3 5,8 0,8 0,8 0,8 3,3% 3,4% 3,5%
Soda Sanayii SODA TI 552 -13,1% 3,5 4,3 4,4 5,6 4,4 3,7 1,4 1,1 0,9 6,3% 6,2% 6,2%
Solvay SOLB BB 90,50 -3,4% 10,9 10,9 10,3 8,3 6,9 6,6 1,4 1,5 1,4 4,1% 4,2% 4,4%
Tata Chemicals TTCH IN 570,40 -4,6% 6,0 13,8 12,6 8,3 8,8 7.7 1,8 1,6 1,5 1,9% 2,1% 2,3%
Tessenderlo Chemie ~ TESB BB 28,90 -1,4% 13,6 13,2 11,6 8,5 6,9 6,4 1,0 0,9 0,9 - - -
Tronox TROX US 7,33 -33,7% = 15,2 4,4 10,3 6,3 4,5 2,2 1,5 1,2 2,5% 2,6% 2,6%
Wacker Chemie WCH GY 69,68 -1,2% 14,1 22,0 16,1 6,2 5,7 5,3 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,4% 3,9%
Mediana 10,9 13,2 10,3 8,2 6,9 6,4 1,3 1,2 1,2 4,1% 3,4% 3,7%
Producenci nawozéw
Acron AKRN RX 4810 +4,0% 14,8 8,8 8,5 8,7 7,7 7,1 2,8 2,6 2,4 8,4% 6,9% 7,3%
CF Industries Holdings CF US 48,26  +0,4% 38,6 20,2 16,4 10,8 9,7 8,9 28 .7 5 2,5% 2,5% 2,5%
Grupa Azoty* ATT PW 37,22 -17,3% 378,3 6,7 16,9 8,6 4,4 7,1 0,7 0,6 0,6 3,2% 0,0% 0,0%
Israel Chemicals ICLIT 15,94 -12,4% 4,6 10,7 9,9 4,3 6,6 6,4 1,5 1,5 1,5 4,1% 4,7% 4,9%
Mosaic MOS US 18,37 -24,2% 15,1 15,2 9,3 6,5 6,7 5,5 1,2 1,2 1,2 0,5% 1,1% 1,2%
PhosAgro PHOR RX 2512 +5,5% 14,7 9,8 10,1 5,9 5,9 5,8 1,9 1,8 1,8 6,2% 5,7% 5,3%
Yara International YAR NO 382,00 -6,6% 80,9 12,8 10,4 14,2 7,2 6,2 1,3 1,1 1,1 13,9% 3,2% 4,9%
ZA Pulawy ZAP PW 86,40 -12,2% 28,8 6,5 7,0 53 2,5 2,5 0,4 0,4 0,4 5,2% 5,8% 5,8%
ZCh Police PCE PW 14,30 -2,7% - 1,7 1,2 12,2 4,6 3,7 0,6 1,0 0,9 3,7%  58,1%  62,9%
Mediana 21,9 9,8 9,9 8,6 6,6 6,2 1,3 1,2 1,2 4,1% 4,7% 4,9%
Producenci kauczukéw syntetycznych
Apar Industries APR IN 533,95 +3,3% 14,1 14,7 11,0 4,5 4,1 3,3 0,3 0,2 0,2 1,9% 1,9% 2,0%
Asahi Kasei 3407 JT 949,1 -16,2% 7,8 8,8 9,0 5,2 53 53 0,8 0,8 0,7 3,6% 3,7% 3,8%
BASF BAS GY 59,67 -4,9% 11,7 15,2 13,0 8,0 9,0 7,9 1,2 1,2 1,2 5,4% 5,4% 5,6%
Grand Pacific Petro 1312 TT 18,10 -12,3% 5,6 6,4 8,0 4,0 4,6 5,0 0,7 0,8 0,8 - 3,3% 2,8%
Kumho Petrochemical 011780 KS 69600 -19,3% 4,0 5,6 5,5 3,8 4,2 4,2 0,5 0,6 0,5 1,9% 1,9% 2,0%
LANXESS LXS GY 53,80 -4,7% 11,4 13,3 12,3 7,0 6,4 6,1 0,9 0,9 0,9 1,7% 1,9% 2,0%
Trinseo TSE US 35,00 -11,1% 5,1 7,7 6,1 5,3 5,2 4,6 0,5 0,5 0,5 4,5% 4,6% 4,8%
TSRC Corp 2103 TT 24,95 -5,0% 17,3 17,1 15,7 12,4 10,8 8,0 1,0 1,0 0,8 3,9% 4,4% 5,0%
Ube Industries 4208 1T 1988,0 -13,5% 6,6 6,7 6,6 4,6 4,9 4,7 0,6 0,5 0,5 3,8% 3,8% 4,6%
ZEON 4205 1T 1210,0 -2,0% 20,6 12,2 10,5 4,6 51 5,2 0,8 0,8 0,8 1,4% 1,6% 1,7%
Mediana 9,6 10,5 9,7 4,9 5,2 5,1 0,8 0,8 0,8 3,6% 3,5% 3,3%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku dla spétek oznaczonych gwiazdka
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Notowania spétek (LS; PLN) na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (PS; min PLN) w
biezacym roku oraz wskazniki P/E i EV/EBITDA na tle 3-letnich $rednich
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez éredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi 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 si¢ 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sg na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréow, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze
szczegolnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemozliwe.

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 dzier publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 30 sierpnia 2019 o godzinie 8:38.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 sierpnia 2019 o godzinie 8:38.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium,
Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gmaes, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski , Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management,
Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TOYA, Trakcja, Unibep,
Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gmaes, Globalworth Poland, Helio
SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski , Orbis, Pfleiderer Group, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

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 abonamentowa 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 emitentéw wymienionych w opracowaniu.
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 ciggu 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 dziatalno$cig 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami os6b, wsréd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridow 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 osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny hw

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologlcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu

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

ych dywi d (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

&dy
modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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AC

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj
data wydania 2019-08-30  2019-03-22  2018-11-30
cena docelowa (PLN) - - -
kurs z dnia rekomendacji 43,60 48,50 41,50

Alumetal

rel dacja ied zaj nied zaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-08-30  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 51,00

Amica

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2019-04-02  2018-09-13

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 130,00 143,00 112,80

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 niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2019-07-26  2019-04-29  2018-09-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,49 4,65 6,25

Ciech

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-08-02

cena docelowa (PLN) 41,72 55,00 68,11 68,66 75,82 77,05 82,52

kurs z dnia rekomendacji 41,60 42,65 44,85 54,80 52,40 42,58 56,95

Cognor

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj przewazaj réwnowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-07-25  2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) 1,84 1,84 1,79 - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94 1,80

Ergis

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz przewazaj przewazaj niedowazaj

data wydania 2019-08-30  2019-05-29  2019-04-29  2019-02-27  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,48 3,00 3,00 2,75 2,80

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-02-04  2018-11-30  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90 6,61 6,41 6,56
kurs z dnia rekomendacji 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82 4,98 5,58 5,20
Forte

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 40,60 40,60

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05 2018-11-23  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 45,93 45,93 44,42 45,39 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13
kurs z dnia rekomendacji 42,30 42,10 39,86 35,92 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20
Impexmetal

rek dacj zawi niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-08-30  2019-04-25  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 4,22 4,16 3,40

Kernel

rekomendacja redukuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-08-19  2019-06-03  2019-03-05  2018-11-05

cena docelowa (PLN) 42,70 58,63 62,86 60,85

kurs z dnia rekomendacji 48,60 46,50 49,20 52,10
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Grupa Kety

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05  2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 345,32 326,37 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61
kurs z dnia rekomendacji 337,00 347,50 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50
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 rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Pfleiderer Group

rekomendacja niedowazaj niedowazaj rObwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz przewazaj
data wydania 2019-07-29  2019-07-26  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 28,00 28,00 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 trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 7,95 8,36 8,39 7,72 20,45

kurs z dnia rekomendacji 7,00 10,25 8,88 7,50 11,35

Tarczynski

rekomendacja rownowaz niedowazaj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

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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