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Komentarz z rynkéw surowcowych

Michat Marczak +48 22 438 24 01 Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 Jakub Szkopek +48 22 438 24 03
Rynek energetyczny Zmiana kursu t/t* i YTD
Ceny energii w Niemczech wcigz znajduja sie pod presjg nizszych cen wegla w kontrakcie [BHaie t/t YTD
rocznym, co wynika z obaw o dostosowania po stronie podazy w Chinach i USA (ceny Synthos -9 0% +9%
spotowe nadal utrzymujq sie blisko lokalnego szczytu). W Polsce ceny pozostajq stabilne i ' ) .
nadal nie ma jasnego sygnatu, jak mogg ksztattowac sie ceny wegla na lokalnym rynku w Grupa Azoty 6,2% -48%
przysztym roku. Wydaje sie, ze przynajmniej na rynku spotowym powinniémy notowa¢ PGNiG -6,2% -11%
wzrosty, co bedzie wspiera¢ moce funkcjonujace jako szczytowe zintegrowane pionowo PGE -6,0% -25%
(ZEPAK, Tauron). CEZ -4,3% -0%
Rynek paliwowy Lotos -3,9% +21%
Rafinerie europejskie maja za soba kilka kolejnych mocnych sesji, co prawdopodobnie jest MoOL -33% +34%
odzwierciedleniem wzrostu notowan rafinerii amerykanskich. Zwracamy jednak uwage, ze gnerga -2,8% -41%
zrédtem dobrego sentymentu na sektorze w USA jest perspektywa zmian regulacyjnych

- ! 20 Enea 21%  -11%
(bioetanol) po wyborze nowego prezydenta. Tymczasem otoczenie makro staje sie coraz
mniej sprzyjajace. Modelowa marza rafineryjna spadta ponizej 5 USD/Bbl (efekt stabngcego Pulawy -20%  -32%
w koncu crack’a benzynowego i drozejacej ropy), a marza petrochemiczna na olefinach jest Police -1,4% -27%
najnizsza od roku (rosnie cena nafty, a ceny produktéw idg w dot z uwagi na zblizajace sie  Tarczynski -1,2% “39%
otwarcia nowych mocy). Zastanawiajacy jest optymizm inwestorow w tym kontekscie, Kety 10% +21%
szczegolnie, ze rosnaca ropa to rowniez zagrozenie dla dynamiki popytu na paliwa, ktéra ' . )
wyraznie stabnie w ostatnich tygodniach (dane EIA). Wsparciem jest jeszcze kurs USD/PLN i PKN Orlen -0,6% 7%
dyferencjat (2 USD), ale nalezy pamietaé, ze ciecia produkcji OPEC skoncentrujg sie na Kernel -0,5% +20%
ciezkich gatunkach ropy, co zwiekszy ich cene. Tauron +0,4% -12%
Rynek kauczukéw syntetycznych Boryszew +1,0%  +72%
Ceny kauczukoéw naturalnych wzrosty w ostatnim tygodniu o okoto 8% w Chinach. W efekcie Astarta +1,4%  +47%
poprawie ulegta relacja cena kauczukéw syntetycznych do naturalnych (pozytywnie w ZE PAK +1,6% +41%
krétkim terminie dla producentédw kauczukéw syntetycznych). LW Bogdanka +2,8% +118%
Rynek metali Impexmetal +4,8% +35%
Zapasy miedzi na gietdach spadty w ujeciu tyg. o 2,4 tys. ton. Inwestorzy spekulacyjni nadal isw +9,5% +630%
zwiekszali liczbe dtugich pozycji netto na COMEX - do rekordowego poziomu +45 tys. szt. kgumMm +16,2% +33%
Stabsze dane z rynku nieruchomosci w Chinach za pazdziernik nie schtodzity nastrojéw.
Inwestorzy optymistycznie oczekuja, ze w przysztym roku wzrosnie popyt na metale Indeksy sektor t/t YTD
przemystowe w USA w zwigzku z zapowiadanym ozywieniem inwestycjami przez Trumpa. Energetyka S3,6% -11%
Rynek wegla E&P +2,8% +14%
Ceny spotowe wegla energ. wyhamowaty. Ceny w ARA spadty t/t o 4,2% (85 USD/t), a W  Gérnictwo +18,0% +69%
Newcastle o0 0,2% (105 USD/t). Chiny zwiekszajq produkcje wegla w odpowiedzi na wysokie Kauczuki +57% +18%
ceny. '

Y Nawozy +11,3% -2%
Rynek agro Petrochemia +5,8% +11%
Ceny mocznika wzrosty na $wiatowych rynkach w ostatnich 2-3 tygodniach o okoto 10%, €O . cinerie eur. 09% +13%
poprawito nieznacznie relacje cenowa do gazu ziemnego. Na razie jednak brak o '

Rafinerie amer. +11,8% -14%

analogicznego odbicia na saletrzaku i saletrze, w zwigzku z czym marze na tych nawozach w
relacji do gazu utrzymujq sie na niskich poziomach.
Indeksy branzowe na tle WIG
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Energetyka
Cena energii (EUR/MWh) i cena CO, (EUR/t) Kontrakt na wegiel ARA 1Y/spot (EUR/t)
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Paliwa

Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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Cena ropy Ural (PLN/Bbl)
200 === = mm e e e e

175

150

gru 15
sty 16
lut 16 -
mar 16 -
lip 16
sie 16 A
wrz 16
lis 16

Eksport netto paliw z USA
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Meksport netto produktéow z USA
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Paliwa
Zapasy diesla w portach ARA Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
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Globalne przestoje remontowe w rafineriach Marza petrochemiczna olefiny
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Tygodniowy performance
Spotki rafineryjne
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Nawozy

Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWh)
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Niemcy Polska

Réznica cen mocznika do amoniaku (z uwagi na N)
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Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)
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Nawozy

Ceny nawozow z udziatem P i K (USD/t)
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Marze na produkcji nawozéw z udziatem P i K (USD/t)
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Kauczuki syntetyczne

Ceny kauczukéw naturalnych i syntetycznych Relacja cen kauczukéw syntetycznych i naturalnych
3000 T -—-- - - - m e oo 1,20 ommmmmmmmm o e e e
usD/t
2500 - 1,10
2000 - 1,00

0,90
1500 -
0,80
1000 T T T T T T T T T T T
< < < < n n [T} n 0 0 ©0 o]
- - — — — — — — — — — — 0,70 T T T T T T T T T T T
> = [«% N > = [«% N > = a N < < < < n n [T} n (e} © O ©
ﬁ 2 = © + 2 = o + 2 = © ~— — — — — — — — — — — —
X [=% « X aQ « X [}
) ) > T £ N > T 9o N > T o N
SR Indie PBR Chiny w» £ = e v £ = e v £ = S
NR Tajlandia NR Chiny i
NR Japonia Dtugoterminowa Srednia NR/SR

Ceny butadienu Réznica miedzy ceng butadienu w Azji i Europie
1750 - 600 -
usD/t
1500 - 500

400
1250 -
300
1000 -
200
750 - 100
500 - 0
250 : : . : : : : : . : : -100
< < < < n n n n (o) o} (o) O
~— ~— ~— i ~— ~— ~— ~ i ~ ~— i
zZ T £ ® Z T &£ % Z T £ W
%) < - a 7] Y - Q ] X - Q
Korea Chiny Europa Butadien Azja - Europa (USD/t)

Réznica cen kauczukéw i butadienu w Azji Relacja cen butadienu do ropy naftowej

1500 -
usD/t
1250
1000 -
750 A
500
250 -
0

sty 14

Tygodniowy performance producentow kauczukéw syntetycznych
11,4%

-1,7% -1,7% -1,7% -1,6%

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

. B0 ___________________________B |



Surowce

Zapasy miedzi na swiecie (tys. t)
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Cena miedzi (USD/t) oraz zapasy miedzi w tygodniach
Swiatowej konsumpcji
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Rynek spozywczy
Cena cukru (USD/Mt)
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Wycena spoétek energetycznych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,0 3,0 2,9 3,0 0,6 0,7 0,7 31,2 6,7 9,0 21%  23%  22% 11,0% 9,5% 7,8%
EDP 2,6 7,8 8,1 8,0 2,0 2,0 1,9 10,5 10,3 10,1  25%  24% 23% 7,0% 7,2% 7,2%
Endesa 17,9 7,8 7,1 7,3 1,2 1,2 1,2 17,4 141 151 15% 16% 16% 57% 6,9% 6,4%
Enel 3,6 6,5 6,2 6,1 1,2 1,3 1,3 157 11,4 10,7 19%  20% 21% 4,4% 4,9% 5,6%
EON 6,3 100+ 3,8 3,6 0,2 0,5 0,5 - 14,7 124 - 13% 13% 8,0% 3,5% 3,9%
Fortum 14,1 61,3 11,5 10,6 3,5 3,4 3,2 - 22,1 202 6%  30%  31% - 50% 4,7%
Iberdola 5,6 9,2 8,7 8,4 2,1 2,1 2,0 14,8 13,7 132 23% 24% 24% 0,5% 5,3% 5,4%
National Grid 9,3 12,0 11,2 10,7 4,2 4,1 39 173 150 146 35% 36% 36% 4,6% 4,7% 4,8%
Red Electrica 16,5 10,1 10,0 9,7 7,7 7,5 7,4 14,7 13,8 13,4 76% 76%  76% 4,9% 52% 5,5%
RWE 11,9 3,0 3,5 3,4 0,4 0,4 0,4 - 11,5 11,0 13% 12% 12% 0,1% 2,5%  3,2%
SSE 14,4 14,7 9,4 9,0 0,7 0,7 0,7 26,0 12,3 12,0 5% 7% 8% 6,2% 6,3% 6,4%
Verbund 14,5 9,4 9,6 10,6 2,8 2,8 2,9 241 17,1 20,2 30% 30% 27% 2,4% 1,8% 1,5%
CEZ 425,3 5,6 6,3 6,7 1,7 1,9 1,8 11,0 12,1 14,3 31% 29% 28% 9,3% 9,4%  6,6%
PGE 9,7 2,5 4,0 4,7 0,7 0,8 1,0 - 101 7,9 29% 21% 21% 8,1% 2,6% 2,5%
Tauron 2,5 3,5 4,2 4,5 0,7 0,8 0,9 - 8,2 45 19% 19%  19% 59% 0,0% 0,0%
Enea 10,1 4,3 4,5 4,6 0,9 1,0 1,0 - 5,7 6,5 22% 22% 21% 4,7% 0,0% 0,0%
Energa 7,5 3,2 4,2 4,0 0,7 0,8 0,7 3,7 100+ 6,1 20% 18%  18% 19,1% 6,5%  3,2%
ZE PAK* 12,7 - 2,5 2,4 0,5 0,5 0,5 - 2,4 2,2 - 21%  22% - - -
Mediana 7,1 6,3 6,4 1,1 1,1 1,1 157 12,1 11,5 21% 22% 22% 5,8% 5,0% 4,8%

Wycena spoétek nawozowych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2017

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3140,0 4,9 4,8 4,6 1,8 1,7 1,6 8,6 4,6 57 36%  35%  35% - 6,8% 7,9%
Uralkali 167,0 6,7 9,3 9,4 4,2 5,1 49 27,8 5,9 73  62% 55%  53% - 02% 8,5%
Agrium 98,1 9,2 11,7 10,7 1,3 1,4 1,4 14,1 20,1 17,7 14% 12% 13% 3,5% 3,6% 3,6%
Phosagro 2437,0 5,0 5,9 6,4 2,2 2,2 2,2 8,7 7,4 7,6 43%  37% 34% 7,5% 6,1% 5,8%
K+S 19,2 57 10,4 7,4 1,4 1,6 1,4 7,4 27,7 17,6 24%  16%  20% 6,0% 2,2% 2,8%
Yara International 319,0 4,7 6,7 6,9 0,9 1,0 1,0 10,9 150 152 19%  15%  15% 4,7% 3,9% 3,4%
The Mosaic Company 28,3 6,5 12,7 10,6 1,5 1,9 1,8 10,1 44,7 28,7 23% 15% 17% 3,8% 3,9% 3,8%
Potash 17,6 7,5 140 12,3 3,3 4,9 47 11,6 34,5 26,9 45% 35% 38% 8,6% 4,7% 2,4%
CF Industries 28,2 82 13,6 11,5 3,2 3,7 3,3 9,5 362 550 39% 27% 29% 4,3% 4,3% 4,3%
Israel Chemicals 14,5 5,6 8,8 7,4 1,6 1,5 1,5 9,3 11,2 10,4 28% 18%  20% 7,4% 4,5% 4,8%
Grupa Azoty 51,8 4,5 5,2 6,2 0,6 0,7 0,7 8,4 10,1 12,9 13% 13% 11% 0,0% 1,6% 3,8%
ZA Police* 20,0 6,7 7,2 7,8 0,7 0,8 0,8 9,0 20,0 140 11% 11%  10% - - 4,4%
ZCh Putawy* 174,0 4,0 4,3 4,6 0,7 0,8 0,8 7,4 88 10,1 17% 19% 17% 6,0% 5,8% 5,9%
Mediana 5,7 8,8 7,4 1,5 1,6 1,5 9,3 15,0 14,0 24% 18% 20% 5,3% 4,1% 4,3%

Wycena spoétek rafineryjnych (2016-11-21)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 32,7 10,3 5,9 5,9 0,5 0,6 0,5 - 10,9 10,0 5%  10% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 18210,0 4,2 5,1 4,3 0,7 0,9 0,6 - 16,4 11,7 16% 17%  14% 2,7% 2,9%  3,2%
PKN Orlen 72,9 6,4 5,2 5,8 0,5 0,5 0,4 11,0 8,2 9,5 7%  10% 7% 2,3% 2,7% 4,0%
HollyFrontier 26,9 41 12,4 6,1 0,5 0,6 0,5 6,9 357 13,5 12% 5% 9%  4,9% 4,9% 5,1%
Tesoro 86,3 4,5 7,3 6,2 0,6 0,6 0,5 69 17,1 143 12% 9% 9% 2,1% 2,4%  2,6%
Valero Energy 62,6 3,9 6,5 5,4 0,4 0,4 0,4 7,8 17,4 11,8 9% 7% 7%  2,7% 3,8% 4,0%
Marathon Petroleum 43,6 6,5 9,3 7,2 0,6 0,7 0,6 8,2 20,7 13,0 9% 7% 8% 2,6% 3,1%  3,4%
Phillips 66 83,4 89 11,8 8,4 0,5 0,6 0,4 10,7 24,55 154 6% 5% 5% 2,6% 2,9% 3,1%
Tupras 63,6 5,5 7,5 6,4 0,6 0,6 0,5 6,2 10,1 8,2  10% 9% 8% 10,2% 7,5%  8,3%
oMV 28,7 100+ 5,5 5,2 0,8 0,9 0,8 - 11,2 11,9 - 17%  16% 3,5% 3,3% 3,4%
Neste Oil 35,2 9,7 7,2 7,8 0,9 0,9 0,8 16,2 12,1 13,1 9%  12%  10% 2,8% 3,3% 3,3%
Hellenic Petroleum 4,1 7,1 4,7 5,2 0,4 0,5 0,4 27,6 5,6 6,2 6%  10% 8% - 3,4% 5,6%
Saras 1,5 2,3 2,4 2,5 0,2 0,2 0,2 6,4 7,7 8,9 7% 8% 6% - 6,4% 5,6%
Motor Oil 10,9 3,6 3,7 4,1 0,3 0,3 0,2 5,9 5,7 6,8 7% 8% 6% - 6,9% 7,0%
Mediana 5,5 6,2 5,9 0,5 0,6 0,5 7,8 11,6 11,7 9% 9% 8% 2,7% 3,3% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek petrochemicznych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017

SPOLKI PETROCHEMICZNE

Axiall 53,8 8,8 9,6 7,1 2,4 2,1 1,5 11,0 153 12,9 27% 22% 21% 1,3% 1,4% 1,5%
Braskem 27,7 3,7 2,9 3,1 0,7 0,7 0,7 7,0 7,4 7,6 19%  25%  22% 4,5% 6,7% 5,1%
Dow Chemical 53,5 9,9 8,3 7,7 1,6 1,7 1,6 83 14,7 13,3 17% 20% 21% 3,2% 3,5% 3,6%
Eastman Chemical 74,3 8,9 8,2 7,8 1,8 1,9 1,9 13,0 11,0 10,1  20% 24%  24% 2,2% 2,5% 2,7%
Huntsman Corp 18,6 10,9 7,7 7,0 0,8 0,9 0,9 49,1 12,1 10,1 8%  12%  13% 2,7% 2,7% 2,8%
LyondellBasell 82,4 5,7 6,0 6,2 1,2 1,4 1,3 8,6 8,7 8,5 22% 24% 21% 3,7% 4,1%  4,2%
Mitsubishi Chemical 685,1 8,2 6,0 6,5 0,8 0,7 0,8 16,5 37,1 10,6 9%  12%  12% 1,9% 2,1%  2,5%
Mitsui Chemicals 494,0 10,2 7,5 6,8 0,6 0,7 0,8 28,7 144 10,0 6% 9%  11% 1,0% 1,6% 2,1%
Westlake Chemical 53,8 8,8 9,6 7,1 2,4 2,1 1,5 11,0 153 12,9  27% 22% 21% 1,3% 1,4% 1,5%
PKN Orlen 72,9 6,4 5,2 5,8 0,5 0,5 0,4 11,0 8,2 9,5 7%  10% 7% 2,3% 2,7% 4,0%
Mediana 8,8 7,6 6,9 1,0 1,2 1,1 11,0 13,3 10,1 18% 21% 21% 2,2% 2,6% 2,7%

Wycena spotek gazowych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017
SPOLKI GAZOWE
A2A 1,1 12,0 6,7 6,7 1,5 1,4 1,4 47,5 10,0 11,7 12% 21%  20%
Centrica 2,0 92,2 6,7 6,6 0,6 0,6 0,6 - 13,0 12,4 1% 9% 9%
Enagas 22,9 11,2 11,3 11,1 8,1 8,2 81 13,2 13,0 12,6 73% 73% 73%
Endesa 17,9 7,8 7,1 7,3 1,2 1,2 1,2 17,4 14,1 151  15%  16%  16%
Engie 11,6 5,6 5,3 5,3 0,8 0,8 0,8 - 11,3 11,3  15% 16%  16%
Gas Natural SDG 16,1 7,1 7,1 7,0 1,4 1,5 1,4 10,7 12,1 11,8  19%  20%  20%
Hera 2,0 7,6 6,6 6,4 1,2 1,2 1,2 16,2 155 144 16%  19%  19%
Snam 3,5 9,4 12,2 12,1 7,2 9,5 9,5 10,0 13,7 12,4 77%  78%  79%
PGNIG 4,6 4,5 4,8 4,4 0,7 0,8 08 12,6 12,5 11,2 17% 17%  19%
BG Group 19,3 11,8 8,8 6,0 1,0 1,2 1,0 91,6 28,9 154 9%  13%  17%
BP 4,3 20,2 7,0 5,0 0,6 0,7 0,6 - 34,9 16,6 3%  10%  12%
Eni 12,3 8,9 5,6 3,8 0,9 1,0 0,8 - - 19,5 10%  18%  22%
Gazprom 146,3 3,0 3,4 3,2 0,9 0,9 0,8 4,3 3,7 3,6 29% @ 27%  26%
NovaTek 104,5 14,4 11,1 9,7 4,9 4,5 3,7 - 12,6 12,2 34%  40%  38%
ROMGAZ 24,2 - 3,1 2,9 - 1,6 1,5 - 9,5 8,9 - 50%  52%
Shell 22,5 11,8 8,8 5,9 1,0 1,2 1,0 78,7 24,8 13,2 9%  13%  17%
Statoil 134,2 3,5 4,3 3,0 1,1 1,4 1,1 - 755 14,4 32% 31% 37%
Total 42,2 9,1 7,0 5,4 1,1 1,1 09 21,1 13,6 10,8 12% 16%  16%
Mediana 9,1 6,9 6,0 1,1 1,2 1,0 16,2 13,0 12,4 15% 18% 20%
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Wycena spoétek wydobywczych (2016-11-21)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI WYDOBYWCZE

Bashneft 3480,0 5,0 5,1 4,2 1,0 1,1 0,9 10,1 8,7 7,2 21% 22% 22% - 4,3% 51%
BP 4,3 20,2 7,0 5,0 0,6 0,7 0,6 - 34,9 16,6 3% 10% 12% 7,4% 7,3% 7,3%
Dana Gas 0,5 9,9 10,9 15,0 3,6 4,9 4,5 6,8 17,3 18,6 36% 45% 30% - - -
Eni 12,3 8,9 5,6 3,8 0,9 1,0 0,8 - - 19,5 10% 18% 22% 6,5% 6,5% 6,5%
Gazprom Neft 179,6 5,0 4,7 3,6 0,9 1,0 0,8 7,7 3,4 2,6 18% 21% 22% - 7,8% 10,6%
Gulf Keystone 0,0 - 16,9 8,8 9,1 5,8 4,5 - - - - 34% 51% - - -
Lukoil 3064,0 3,8 3,9 3,3 0,5 0,6 0,5 7,5 6,8 53 14% 16% 15% 5,8% 58% 6,8%
MOL 18210,0 4,2 5,1 4,3 0,7 0,9 0,6 - 16,4 11,7 16% 17% 14%  2,7% 2,9%  3,2%
Occidental Petroleum 65,8 - 15,4 8,7 4,4 6,3 4,5 - - 49,5 - 41% 52% 4,5% 4,6% 4,7%
Repsol 12,1 54,3 6,0 51 0,7 0,7 0,6 - 11,3 10,2 1% 12% 13% - 57% 59%
Rosneft Oil 337,7 4,6 4,7 3,8 - 1,1 0,9 10,1 11,7 7,1 - 23% 23% 3,5% 2,9% 4,7%
Shell 22,5 11,8 8,8 5,9 1,0 1,2 1,0 78,7 24,8 13,2 9% 13% 17% 7,8% 7,7%  7,7%
Surgutneftegas 29,6 - - - - - - 1,5 13,4 6,1 - - - - 5,7% 5,1%
Statoil 134,2 3,5 4,3 3,0 1,1 1,4 1,1 - 75,5 14,4 32% 31% 37% 6,0% 5,4% 5,5%
Total 42,2 9,1 7,0 5,4 1,1 1,1 0,9 21,1 13,6 10,8 12% 16% 16% 5,8% 6,0% 6,0%
Tullow Oil 2,4 - 9,1 6,1 4,5 5,0 3,9 - 80,1 17,4 - 55% 63% - - -
Mediana 7,0 6,0 5,0 1,0 1,1 0,9 8,9 13,6 11,7 14% 21% 22% 5,8% 5,7% 5,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek surowcowych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

GORNICTWO I METALE
Anglo American 11,8 - 6,2 5,4 1,6 1,6 1,6 - 146 13,9 - 26% 29% 2,2% - 1,1%
BHP Billiton 13,4 7,5 10,6 7,3 2,4 4,1 3,5 549 96,1 24,5 32% 38% 48% 7,4% 1,8% 3,3%
Freeport-McMoRan 13,9 - 9,0 7,0 2,6 2,8 2,7 - 525 11,4 - 31%  39% 1,9% - -
Kazakhmys 3,6 31,1 16,2 7,8 6,6 5,4 3,0 - 383 14,7 21% 33%  39% - - 0,2%
Rio Tinto 31,5 10,7 7,6 7,1 2,6 2,8 2,7 - 201 17,7 24% 36% 38% 55% 3,1% 3,5%
Southern CC 33,1 16,1 14,4 12,9 6,1 5,7 54 356 30,6 27,8 38% 40% 42% 1,0% 0,7% 1,0%
Glencore 2,8 10,4 9,0 7,8 0,5 0,5 0,5 - 41,3 256 5% 6% 6% 1,7% 0,1% 2,2%
Antofagasta 7,1 13,0 9,0 9,1 3,4 3,3 3,2 169 452 40,8 26% 37% 35% 0,4% 0,8% 1,0%
Grupo Mexico 57,3 7,9 8,4 7,6 3,4 3,4 3,1 256 21,2 20,1 43% 40% 41% - 1,5%  2.2%
ISW* 77,8 - 11,5 4,0 1,5 1,5 1,4 - - 7,8 - 13%  35% - - -
KGHM 84,2 - 6,2 5,8 1,2 1,4 1,3 - 244 13,7 22%  23% 53% 2,4% 2,4%
LW Bogdanka 72,5 49,9 4,2 4,7 1,6 1,5 1,5 - 11,1 13,8 3% 35% 31% 4,8% 0,0% 4,8%
Mediana 11,9 9,0 7,2 2,5 2,8 2,7 30,6 30,6 16,2 25% 34% 37% 2,2% 1,2% 2,2%
SPOLKI SUROWCOWE
RUSAL 3,3 7,1 9,3 10,0 1,5 1,7 1,7 11,4 9,0 9,2 21% 18% 17% 3,9% 1,2% 1,2%
Alcoa 29,6 20,0 14,4 14,4 0,8 1,7 1,7 - - 100+ 4%  12%  12% - 0,6% 1,0%
Constellium 6,1 - 6,7 6,0 0,5 0,6 0,5 - 27,4 7,1 - 8% 9% - - -
Kaiser Aluminum 83,0 - 7,8 7,6 1,1 1,2 1,2 - 163 16,0 - 15%  15% 1,9% 2,2% 2,3%
Norsk Hydro 39,8 6,4 7,2 7,0 0,9 1,0 1,0 40,2 20,0 19,6 15%  14%  14% 2,5% 2,5% 2,6%
Grupa Kety 378,0 11,4 10,6 10,1 1,9 1,8 1,8 17,0 14,2 172 17% 17% 17% 3,8% 3,5% 3,7%
Mediana 9,2 8,6 8,8 1,0 1,4 1,4 17,0 16,3 16,0 16% 15% 15% 3,2% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek spozywczych (2016-11-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI SPOZYWCZE

Agrana Beteiligungs 108,9 11,8 10,0 8,5 0,8 0,8 0,8 19,1 17,8 14,0 7% 8% 9% 3,3% 3,3% 3,9%
Avangardco Inv. 0,5 - - 10,5 1,6 2,8 2,2 - - 2,3 - - 21% - - -
Bunge Limited 66,6 8,2 8,9 7,5 0,3 0,4 0,3 13,0 14,5 10,8 4% 4% 5% 2,2% 2,5% 2,5%
Cosan 38,0 13,8 5,1 4,8 0,6 0,5 0,5 23,1 16,3 13,3 4% 10% 10% 4,1% 4,1% 5,4%
Delta Sugar 11,9 - 12,7 9,7 - 1,9 1,6 - 16,9 9,9 - 15% 16% - 4,2% 8,7%
MHP 9,1 4,9 5,5 52 1,9 1,8 1,7 - 6,9 4,6 39% 33% 32% 5,2% 7,4% 7,7%
Nisshin Oillio 474,0 10,7 10,9 9,6 0,4 0,4 0,4 22,8 21,8 16,7 4% 4% 4%  2,1% 2,1% 2,1%
Suedzucker 20,8 13,3 10,5 7,9 0,8 0,8 0,8 100+ 35,5 19,4 6% 8% 10% 1,2% 0,9% 1,9%
Wilmar Int. 3,3 11,9 14,0 11,0 0,7 0,7 0,6 14,1 16,9 12,2 6% 5% 6% 2,5% 2,1% 2,9%
Kernel 57,7 3,7 4,0 3,4 0,6 0,7 0,5 43,0 20,4 18,4 17% 17% 16% 0,4% 0,4% 0,4%
Astarta* 50,7 3,4 3,1 3,3 1,4 1,2 1,2 18,3 4,0 6,1 41% 38% 35% - - -
IMC* 7,2 2,1 2,5 3,0 1,0 1,1 0,9 4,1 2,4 1,9 47% 43% 32% - - -
Ovostar* 90,0 4,0 4,1 3,7 - 1,7 1,4 4,4 4,8 3,7 - 41% 39% - - -
Mediana 8,2 7,2 7,5 0,8 0,8 0,8 18,3 16,6 10,8 6% 13% 16% 2,3% 2,5% 2,9%

Wycena producentéw kauczukéw syntetycznych (2016-11-21)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

Synthos 41 10,0 10,7 9,3 1,5 1,5 1,4 12,9 181 14,6 15% 14% 15% 6,0% 0,0% 3,3%
Lanxess 58,4 8,0 6,9 6,2 0,8 0,9 0,8 32,4 238 195 11% 13% 13% 1,0% 1,3% 1,5%
BASF 81,6 8,2 8,6 8,1 1,2 1,6 1,5 188 17,2 159 15%  18%  18% 3,6% 3,6% 3,7%
Dow Chemical 53,5 9,9 8,3 7,7 1,6 1,7 1,6 83 14,7 13,3 17%  20% 21% 3,2% 3,5% 3,6%
Asahi Kasei 991,1 6,6 6,3 6,7 0,8 0,9 0,9 13,1 151 152 13% 14% 13% 1,9% 2,0% 2,0%
Grand Pacific Petro 18,5 5,7 5,1 4,8 1,0 1,0 0,9 11,4 9,2 8,8 17%  20%  20% 4,3% 4,5% -
TSRC Corp 30,1 13,3 11,0 9,9 1,2 1,2 1,1 47,0 19,3 13,9 9%  11%  11% 3,5% 4,8% 6,4%
Trinseo 53,8 6,3 5,3 5,4 0,8 0,9 0,8 19,6 7,8 7,6 13%  16%  15% - 09% 2,2%
Kumho Petrochem 75300,0 11,6 10,8 8,8 1,0 1,0 0,9 17,7 17,2 12,2 9% 9%  10% 1,1% 1,3% 1,6%
ZEON Corp 964,0 5,6 5,0 5,1 0,9 0,9 1,0 11,5 11,8 11,2 16% 18%  19% 1,5% 1,6% 1,7%
Apar Industries 570,5 9,3 - - 0,5 - - 443 21,4 141 5% - - 0,6% 1,1% 1,4%
Ube Industries 220,0 7,4 5,6 6,2 0,7 0,6 0,7 159 10,7 12,0 9%  12%  11% 2,3% 2,3% 2,7%
Mediana 8,1 6,9 6,7 0,9 1,0 09 16,8 16,1 13,6 13% 14% 15% 2,3% 1,8% 2,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
S - przychody ze sprzedazy

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

DY - stopa dywidendy

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskag w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku jest publikacja handlowa, zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia
wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania.

Niniejsza publikacja wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia publikacji. Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem publikacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci publikacji, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu publikacji okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autoréow na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek
poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.

Niniejsza publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejsza publikacja jest przedstawiona wytacznie w celach
informacyjnych i nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszej publikacji.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszej publikacji.

Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji lub jej czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszej publikacji wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami publikacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Dom Maklerski mBanku udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu publikacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do publikacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby

zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych sporzadzane byty publikacje lub osoby upowaznione do
dostepu do publikacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza publikacje.
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