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Komentarz z rynkéw surowcowych
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Rynek energetyczny Zmiana kursu t/t* i YTD
Ceny energii w kontrakcie rocznym (2018 r.) w Niemczech oscylowata w ostatnim tyg. w [BHaie) t/t YTD

przedziale 30-31 EUR/MWh, a zmienno$¢ byta generowana gtéwnie przez notowania

A o . L ) P jsw -9,2% -4%
uprawnien do emisji, ktore najpierw skoczyty do 6,6 EUR/t, by ostatecznie zamknac sie na ’ ’

poziomie 6,1 EUR/t. Na TGE kontrakt na dostawy w 2018 r. wzrést pod koniec roku w okolice ~Impexmetal “45% 1%
165 PLN/MWh, czemu sprzyjat wspomniany trend na CO, oraz podniesiony budzet ORM (+60 LW Bogdanka -4,1% -1%
mIn PLN, co mogto dotozy¢ okoto 1 PLN/MWh). Nie bez znaczenia mogg by¢ réwniez ostatnie gnea -3,6% +1%
zapowiedzi weglowych dot. wyzszych cen neg. w nowych kontraktach sprzedazowych. Tauron 2.4% +1%
Rynek paliwowy Energa -0,8%  +1%
Marze rafineryjne utrzymaty sie w Kohcc’awce roku na poziomie okoto 4 USD/BbI. Dyferencjat  pkn orlen -0,6%  +0%
w okolicach 2,4 USD/Bbl to efekt jeszcze bardzo wysokich wolumendw ropy rosyjskiej na
4 . . o ; !, R Kety -0,6% -1%
Morzu Battyckim, aczkolwiek nalezy pamietac, iz od stycznia ta dostepnos¢ znacznie sie
zmniejszy, a rynek bedzie uwaznie $ledzit skale zapowiedzianych redukcji wydobycia przez Lotos -0,5%  +0%
OPEC i kraje stowarzyszone. W petrochemii odnotowaliSmy odbicie na poziomie monomerdéw, ZE PAK +0,0% -0%
natomiast w poliolefinach i PTA odczyty oscylowaty wokét ubiegtorocznych miniméw. Warto  goryszew +0,5%  +0%
rowniez odnotowac kontynuacje wzrostowych trenddéw na rynku gazu. PGE 10,6% 1%
Rynek kauczukow syntetycznych KGHM +1,1% -0%
Po istotnym spadku wolumenu importu kauczukéw naturalnych do Chin w X'16 (-14,3% r/r) Astarta +1.4% 1%
w XI'16 wolumeny wrécity do normalnych wartosci (+11,5% r/r). W krétkim terminie na ) ' ) )
wolumen i wzrost cen pozytywnie przektadaty sie niesprzyjajace czynniki pogodowe w PGNIG +1,8% 1%
Tajlandii oraz dobre dane odnosnie rejestracji samochodéw osobowych w Chinach. W CEZ +2,2% +0%
koncéwce XII'16 po normalizacji dostaw ceny kauczukdw naturalnych w Chinach przerwaly  Grupa Azoty +2,9% +2%
wzrost | skorygowa_’fy si_e. Dobra s_przedaz samochodéw w k0|_"1_cé_wce 2016 roku wynika z Tarczynski +3,0% +2%
obaw, ze rzad Chin nie przedtuzy na 2017 rok 50% obnizki VAT na zakup nowych ) )
samochodéw do 1,6l. Te zostaty wprowadzone w X'15, aby pobudzi¢ popyt wewnetrzny. Synthos +3,4%  +0%
R K tali Pulawy +3,8% -2%
ynek metali
Rynek miedzi nadal w korekcie, wprawdzie Chiny oglosity kolejny program budowy " OF *3.9%  +1%
infrastruktury (30k szybkich kolei) to z drugiej strony znaczaco ograniczyly dostepnos¢ —Kernel +4,8%  -1%
kredytu na rynku nieruchomosci. Na 27 XII niekomercyjna liczba pozycji netto na gietdach Police +5,1% +1%
zmniejszyta sie w ujeciu tyg. +52 do +46 tys. Zapasy miedzi na gietdach nieznacznie wzrosty
do 565 tys. ton (+6,5 tys.). Indeksy sektor t/t YTD
Rynek wegla Energetyka +1,5% +1%
Ceny wegla energetycznego w Europie po wzroscie do 90 USD/t w drugiej potowie grudnia E&P +0,0% +0 %
ponownie spadty do 86 USD/t. Na wyzszym poziomie utrzymuje sie cena wegla na rynku  Gérnictwo +1,6% +0%
azjatyckim (Newgastle) - 94 USD/t. Spotowa cena wegla koksowego typu hard spadfa do 226 . czuki -0,4% +0%
USD/t (poprzednio 259 USD/t).
Nawozy +0,5% +0%
Rynek agro Petrochemia -1,5% +0 %
§ ) ) ) . o ) R
W XI'16 eksport oleju stonecznikowego z Ukrainy wzrdst o 44% r/r, a w okresie IX-XI'16 o Rafinerie eur. +1,0% 1%

31% r/r. Wysokie wolumeny eksportowe stonecznika potgaczone z dobrymi wolumenami o
eksportu zb6z (z uwagi na wygasajacy z koricem roku zwrot VAT dla eksporteréw) moze Rafinerieamer. -2,5% +0%

przetozy¢ sie na dobre dane wolumenowe w 4Q’16, ktére Kernel zaraportuje 20 stycznia. *zmiana w okresie 26.12-02.01; w PLN
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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Tygodniowy performance spoétek energetycznych
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Paliwa
Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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marza rafineryjna

Marze przerobowe na benzynie i dieslu (USD/Bbl)
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Spread Brent/WTI na tle zapasow ropy w Cushing
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rencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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dyferencjat Ural-Brent

Cena ropy Ural (PLN/Bbl)
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Eksport netto paliw z USA
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Meksport netto produktéow z USA

Zapasy benzyny w 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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Marza petrochemiczna poliolefiny Cena PTA (USD/t)
1200 350
1100 325
300
1000 275
900 250
225
800 200
700 175
150
600
(o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) (o) O (o) (o) (o) (o)
~— ~— ~— ~— i ~— ~— ~— ~— i i i Ll ~
> ey “ = — [0} [0} N o ()]
g2 28§ 5§28 8RR 2
B Marza poliolefiny ———Spread PTA
Ceny gazu na gietdzie NCG na tle taryfy PGNiG Spread pomiedzy kontraktem jamalskim a taryfa
22 ( ''''''''''''''''''''''''''''''' 300
b 250
18 200
150
16 100
14 50
12 0
-50
10 T T T T T T T T T T 1
© © (o} © © (o} o} © © (o} ©0 -100
— — — — — — — — — — — O © © 3 3 3 3 3 g vki_D‘
> = = = — 0] a [9) N N [0) — - —
o =l © 2 © N = b ‘- © = . = — o a o N ~ 0 S
%) £ = £ o z a g _5 g N = ) ; o - 5
NCG 1M NCG 1Y taryfa PGNIG

B spread taryfa-kontrakt jamals

=

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

4 N |



mBank.pl

Tygodniowy performance
Spotki rafineryjne
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Nawozy
Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWh)
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Réznica cen mocznika do amoniaku (z uwagi na N)
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Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)

[

500

400

300

200

100 . T T T T T T T T
n n n n O 0 o} (o) e} o
~— i ~ i ~— - i ~— ~ i
o o N 0 I ] o e N i)
S - z - o £ 1S - z -

Morze Czarne == Europa Zachodnia Bliski Wschod

Ceny mocznika (UREA) na swiecie (USD/t)
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Europa USA

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

Ceny kauczukéw naturalnych i syntetycznych
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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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Cena aluminium oraz premia producentéw za fizyczna
dostawe surowca (USD/Mt)
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Dom Maklerski

Rynek spozywczy
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Wycena spétek energetycznych (2017-01-02)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,7 3,0 2,9 3,1 0,6 0,6 0,7 30,4 6,6 11,3 21%  23% 21% 11,3% 9,4%  6,5%
EDP 2,9 8,1 8,4 8,3 2,0 2,1 2,0 11,7 11,4 11,1  25% 25% 24% 6,3% 6,5% 6,5%
Endesa 20,2 8,6 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 19,6 153 158 15% 16% 16% 5,1% 6,4% 6,3%
Enel 4,2 6,9 6,6 6,5 1,3 1,3 1,3 18,4 13,3 12,2 19%  20% 21% 3,8% 4,2% 5,0%
EON 6,8 - 4,0 3,9 0,2 0,5 0,5 - 159 13,3 - 12%  12%  7,3% 3,2% 3,6%
Fortum 14,9 652 12,2 11,3 3,7 3,7 3,5 - 234 21,6 6%  30%  30% - 47%  4,4%
Iberdola 6,2 9,7 9,2 8,9 2,3 2,2 2,1 16,4 151 146 23% 24% 24% 0,5% 4,8% 4,9%
National Grid 9,5 12,1 11,3 11,3 4,2 4,1 40 17,8 154 151  35%  36%  35% 4,5% 4,6% 4,7%
Red Electrica 18,0 10,6 10,5 10,2 8,1 7,9 7,7 16,0 151 145 76% 76%  76% 4,5% 4,8% 5,1%
RWE 12,1 3,0 3,5 3,4 0,4 0,4 0,4 - 11,5 11,0 13%  12% 12% 0,1% 2,3% 3,3%
SSE 15,5 15,4 9,9 9,6 0,7 0,7 0,8 28,1 13,3 13,0 5% 7% 8% 57% 58% 59%
Verbund 15,2 9,7 9,6 10,7 2,9 3,0 30 253 17,3 20,2 30% 31% 28% 2,3% 1,8% 1,5%
CEZ 429,0 5,6 6,4 6,7 1,7 1,9 1,9 11,1 12,3 14,4 31% 29% 28% 9,2% 9,3% 6,5%
PGE 10,6 2,7 4,3 5,0 0,8 0,9 1,0 - 111 8,7 29% 21% 21% 7,4% 2,4%  2,3%
Tauron 2,9 3,6 4,4 4,6 0,7 0,8 0,9 - 9,4 51 19% 19%  19% 5,2% 0,0% 0,0%
Enea 9,6 4,2 4,4 4,5 0,9 0,9 1,0 - 5,4 6,2 22% 22% 21% 4,9% 0,0% 0,0%
Energa 9,2 3,5 4,5 4,4 0,7 0,8 0,8 4,6 100+ 7,5 20% 18%  18% 15,6% 5,3%  2,6%
ZE PAK* 12,6 - 2,0 1,9 0,4 0,4 0,4 - 2,4 2,2 - 2%  23% - - 4,0%
Mediana 7,5 6,5 6,6 1,1 1,1 1,1 17,8 13,3 12,6 21% 22% 21% 5,1% 4,7% 4,5%

Wycena spoétek nawozowych (2017-01-02)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2017

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3575,0 5,3 6,2 5,9 1,9 2,3 2,1 9,7 5,5 59 36% 37%  35% - 6,4% 52%
Uralkali 165,2 7,2 9,7 10,0 4,5 5,4 53 27,5 4,9 6,8 62% 56%  53% - - 9,9%
Agrium 100,6 9,3 11,9 10,9 1,3 1,5 1,4 14,4 20,9 18,4 14% 12% 13% 3,4% 3,5% 3,5%
Phosagro 2599,0 5,2 5,9 6,9 2,2 2,2 2,3 9,2 11,2 9,3 43% 37% 34% 7,0% 4,9% 4,8%
K+S 22,8 6,4 11,9 8,3 1,5 1,8 1,6 8,8 33,0 20,7 24% 15% 20% 5,1% 1,8% 2,3%
Yara International 343,8 5,1 7,1 7,4 1,0 1,1 1,1 11,7 16,2 16,2 19%  16%  15% 4,4% 3,5% 3,1%
The Mosaic Company 29,3 6,7 13,1 11,1 1,5 1,9 1,9 10,5 42,7 31,9 23% 15% 17% 3,7% 3,8% 3,5%
Potash 18,1 7,6 13,9 13,0 3,4 5,0 48 11,9 34,3 29,0 45% 36% 37% 8,4% 4,2% 2,3%
CF Industries 31,5 8,6 151 12,2 3,4 3,9 3,5 10,6 40,7 69,2 39%  26% 29% 3,8% 3,8% 3,8%
Israel Chemicals 16,1 7,2 9,9 7,5 1,6 1,6 1,5 10,3 13,3 11,5 2% 16% 20% 6,7% 3,8% 4,5%
Grupa Azoty 63,8 5,4 6,2 7,3 0,7 0,8 0,8 10,4 12,5 158 13% 13% 11% 0,0% 1,3% 3,1%
ZA Police* 22,8 7,0 9,7 14,0 0,8 0,8 0,9 10,3 153 161 11% 9% 6% - - 2,2%
ZCh Putawy* 177,1 4,0 5,1 5,9 0,7 0,8 0,8 7,5 9,9 10,2 17% 15% 13% 59% 59% 5,6%
Mediana 6,7 9,7 8,3 1,5 1,8 1,6 10,4 153 16,1 23% 16% 20% 4,7% 3,8% 3,5%

Wycena spétek rafineryjnych (2017-01-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 38,4 11,2 5,2 6,7 0,6 0,6 0,5 - 9,8 12,0 5%  12% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 20860,0 4,6 4,7 5,3 0,7 0,9 0,7 - 7,1 12,5 16%  18%  13% 2,3% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 85,6 7,3 5,2 6,7 0,5 0,6 0,4 12,9 8,2 10,6 7%  11% 6% 1,9% 2,3% 2,8%
HollyFrontier 32,8 47 14,3 6,7 0,6 0,7 0,6 8,4 47,0 156  12% 5% 9%  4,0% 4,1%  4,2%
Tesoro 87,5 4,5 7,5 6,1 0,6 0,7 0,6 7,0 17,6 14,0 12% 9% 9% 2,1% 2,4%  2,6%
Valero Energy 68,3 4,2 7,1 5,8 0,4 0,5 0,4 8,5 18,4 12,7 9% 7% 7%  2,5% 3,5% 3,7%
Marathon Petroleum 50,4 7,0 10,0 7,8 0,6 0,7 0,6 9,5 23,9 14,9 9% 7% 8% 2,3% 2,7% 3,0%
Phillips 66 86,4 9,1 12,3 8,9 0,5 0,6 0,5 11,1 254 16,2 6% 5% 5% 2,5% 2,8% 3,0%
Tupras 70,4 6,0 8,4 6,7 0,6 0,7 0,5 6,9 11,6 8,5 10% 8% 8% 92% 6,8% 8,2%
oMV 34,2 100+ 5,8 5,7 0,9 1,0 0,9 - 11,2 133 - 18%  16% 2,9% 2,9% 2,9%
Neste Oil 37,2 10,2 7,6 8,2 0,9 0,9 0,8 17,1 12,8 14,0 9%  12%  10% 2,7% 3,1% 3,2%
Hellenic Petroleum 4,4 7,3 4,8 5,3 0,4 0,5 0,4 29,5 5,9 6,5 6%  10% 8% - 32% 51%
Saras 1,7 2,6 2,7 2,9 0,2 0,2 0,2 7,2 8,7 10,2 7% 8% 6% - 56% 4,9%
Motor Oil 13,4 3,9 3,8 4,2 0,3 0,3 0,3 7,2 6,6 7,6 7% 8% 6% - 58% 59%
Mediana 6,0 6,4 6,4 0,6 0,6 0,5 85 11,4 126 9% 8% 8% 2,5% 3,0% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek petrochemicznych (2017-01-02)

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

SPOLKI PETROCHEMICZNE

Axiall 56,0 9,0 9,8 7,2 2,4 2,1 1,5 11,5 157 13,4 27%  22%  20% 1,2% 1,3% 1,3%
Braskem 34,0 4,2 3,4 3,4 0,8 0,8 0,7 8,6 10,1 8,8 19%  23%  22% 3,7% 6,6% 4,8%
Dow Chemical 57,2 11,1 9,3 8,5 1,8 1,9 1,8 8,9 157 14,1 17%  20% 21% 3,0% 3,3% 3,4%
Eastman Chemical 75,2 9,0 8,2 7,9 1,8 2,0 1,9 13,2 11,2 10,2 20% 24%  24% 2,2% 2,5% 2,6%
Huntsman Corp 19,1 11,0 7,9 7,0 0,9 0,9 0,9 50,2 12,4 10,0 8%  12%  13% 2,6% 2,6% 2,7%
LyondellBasell 85,8 5,9 6,3 6,4 1,3 1,5 1,4 8,9 9,1 8,7 22% 23% 21% 3,5% 3,9% 4,0%
Mitsubishi Chemical 758,0 8,5 6,2 6,6 0,8 0,7 0,9 18,3 41,1 9,1 9%  12%  13% 1,7% 1,9% 2,3%
Mitsui Chemicals 525,0 10,5 7,7 7,0 0,6 0,7 0,8 30,5 153 10,2 6% 9%  12% 1,0% 1,5% 2,0%
Westlake Chemical 56,0 9,0 9,8 7,2 2,4 2,1 1,5 11,5 157 13,4 27%  22%  20% 1,2% 1,3% 1,3%
PKN Orlen 85,6 7,3 5,2 6,7 0,5 0,6 0,4 12,9 8,2 10,6 7%  11% 6% 1,9% 2,3% 2,8%
Mediana 9,0 7,8 7,0 1,1 1,2 1,1 12,2 13,9 10,2 18% 21% 20% 2,1% 2,4% 2,7%

Wycena spoétek gazowych (2017-01-02)

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

SPOLKI GAZOWE

A2A 1,3 12,8 7,0 7,0 1,6 1,6 1,5 539 11,3 13,3 12% 22% 21% 3,2% 4,0% 4,5%
Centrica 2,3 100+ 7,4 7,3 0,6 0,7 0,6 - 150 14,5 - 9% 9% 51% 52% 5,4%
Enagas 24,5 11,6 11,7 11,3 8,5 8,6 8,1 14,1 139 13,5 73% 73% 72% 54% 57% 6,0%
Endesa 20,2 8,6 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 19,6 153 158 15% 16% 16% 5,1% 6,4% 6,3%
Engie 12,2 41,1 5,5 5,6 0,8 0,9 0,9 - 12,0 12,6 2%  16% 16% 8,2% 8,2% 5,8%
Gas Natural SDG 17,9 7,4 7,5 7,4 1,4 1,5 1,5 12,0 13,5 13,2 19% 20% 20% 5,1% 5,6% 5,6%
Hera 2,2 8,0 7,0 6,8 1,3 1,3 1,3 18,0 17,2 16,1 16% 19%  19% 4,1% 4,2% 4,3%
Snam 4,0 10,0 13,5 13,4 7,6 10,7 10,7 11,3 16,5 14,8 77%  79%  79% 6,3% 54% 5,6%
PGNIG 5,6 5,3 5,5 4,7 0,9 1,0 09 154 144 12,0 17% 18% 19% 3,6% 3,2% 4,3%
BG Group 22,4 13,0 9,5 6,6 1,2 1,3 1,1 100+ 32,1 18,0 9%  14% 16% 6,8% 6,7% 6,7%
BP 51 23,0 8,1 5,6 0,7 0,8 0,7 - 40,8 19,3 3% 10% 12% 6,4% 6,2% 6,2%
Eni 15,6 10,7 6,9 4,6 1,1 1,2 1,0 - - 252 10% 17% 22% 5,1% 51% 5,1%
Gazprom 154,6 3,1 4,0 3,6 0,9 1,0 0,9 4,5 3,8 3,9 29%  24% 24% 4,7% 54% 5,8%
NovaTek 129,8 16,3 12,9 11,4 5,5 5,1 4,3 - 152 156 34%  39%  38% - 2,0%  2,4%
ROMGAZ 25,0 - 3,8 3,6 - 2,0 2,0 - 9,8 9,1 - 53%  54% - 82% 8,6%
Shell 26,2 12,9 9,4 6,5 1,1 1,3 1,1 91,9 27,7 155 9%  14% 16% 6,9% 6,7% 6,7%
Statoil 160,0 3,9 4,9 3,4 1,2 1,6 1,2 - 100+ 17,4 32% 32% 37% 51% 4,7% 4,7%
Total 48,8 9,9 7,6 5,7 1,1 1,2 1,0 244 155 12,5 12% 16% 17% 5,0% 52% 5,2%
Mediana 10,3 7,5 6,5 1,2 1,3 1,2 16,7 15,1 14,6 16% 19% 20% 5,1% 5,4% 5,6%

Wycena spoétek wydobywczych (2017-01-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI WYDOBYWCZE

Bashneft 3588,5 5,1 5,3 4,4 1,1 1,1 0,9 10,4 9,8 8,1 21% 21% 21% - 4,0% 4,5%
BP 51 23,0 8,1 5,6 0,7 0,8 0,7 - 40,8 19,3 3% 10% 12% 6,4% 6,2% 6,2%
Dana Gas 0,5 9,9 8,7 9,2 3,6 5,1 4,6 6,8 17,3 18,6 36% 59% 50% - - -
Eni 15,6 10,7 6,9 4,6 1,1 1,2 1,0 - - 25,2 10% 17% 22% 5,1% 5,1% 5,1%
Gazprom Neft 214,0 5,6 5,2 4,1 1,0 1,1 0,9 9,2 5,5 4,0 18% 21% 22% - 6,5% 8,2%
Gulf Keystone 1,3 - 16,7 8,2 9,4 5,9 4,8 - - 100+ - 35% 59% - - -
Lukoil 3449,0 4,2 4,5 3,8 0,6 0,7 0,6 8,4 7,8 5,8 14% 15% 15% 5,1% 5,4% 6,1%
MOL 20860,0 4,6 4,7 5,3 0,7 0,9 0,7 - 7,1 12,5 16% 18% 13% 2,3% 2,6% 2,7%
Occidental Petroleum 71,2 - 16,8 9,4 4,7 5,9 4,5 - - 50,0 - 35% 48%  4,2%  4,2%  4,3%
Repsol 13,5 58,1 6,4 5,4 0,8 0,8 0,7 - 12,5 10,9 1% 13% 13% - 52% 52%
Rosneft Oil 402,8 5,2 5,4 4,1 1,2 1,3 1,0 12,0 14,9 8,0 22% 24% 23% 2,9% 2,4%  3,8%
Shell 26,2 12,9 9,4 6,5 1,1 1,3 1,1 91,9 27,7 15,5 9% 14% 16% 6,9% 6,7% 6,7%
Surgutneftegas 32,1 - - - - - - 1,6 12,0 6,8 - - - - 5,2% 4,9%
Statoil 160,0 3,9 4,9 3,4 1,2 1,6 1,2 - 100+ 17,4 32% 32% 37% 5,1% 4,7% 4,7%
Total 48,8 9,9 7,6 5,7 1,1 1,2 1,0 24,4 15,5 12,5 12% 16% 17%  5,0% 5,2% 5,2%
Tullow Oil 3,1 - 10,2 6,9 4,9 5,6 4,4 - 76,8 20,0 - 55% 63% - - -
Mediana 7,8 6,9 5,4 1,1 1,2 1,0 9,8 13,7 12,5 15% 21% 22% 5,1% 5,2% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek surowcowych (2017-01-02)

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

GORNICTWO I METALE
Anglo American 11,6 - 5,7 4,5 1,6 1,6 1,4 - 12,9 9,3 - 27%  32%  2,.2% - 2,1%
BHP Billiton 13,1 7,2 10,3 6,4 2,3 3,9 3,2 536 939 18,6 32% 38% 50% 7,7% 1,9% 4,2%
Freeport-McMoRan 13,2 - 8,8 6,4 2,6 2,7 2,6 - 42,7 9,3 - 30% 40% 2,0% - -
Kazakhmys 3,6 303 154 6,7 6,5 5,4 2,9 - 346 10,9 21%  35%  43% - - 0,2%
Rio Tinto 31,6 10,5 7,1 6,3 2,6 2,7 2,5 - 189 149 24% 37% 40% 55% 3,3% 4,9%
Southern CC 31,9 156 13,6 10,7 6,0 5,5 48 343 29,0 21,0 38% 40% 45% 1,1% 0,6% 1,2%
Glencore 2,8 10,1 8,3 6,6 0,5 0,5 0,5 - 349 17,5 5% 6% 7% 1,8% 0,3% 2,8%
Antofagasta 68 12,4 7,7 7,0 3,2 3,1 2,8 16,1 36,7 289 26% 40% 40% 0,4% 1,0% 1,4%
Grupo Mexico 56,6 7,8 8,2 7,0 3,4 3,3 30 253 19,8 16,4 43%  40%  43% - 1,8%  2,6%
ISW* 63,9 - 6,2 2,1 1,3 1,3 1,0 - 254 3,2 - 21% 47% - - -
KGHM 92,2 4,8 - - 1,1 - - 8,5 - - 23% 4,9% - -
LW Bogdanka 69,2 4,9 4,9 4,0 1,6 1,5 1,3 153 16,3 10,7 32% 31% 33% 5,1% 0,0% 5,1%
Mediana 10,1 8,2 6,4 2,4 2,7 2,6 20,7 29,0 14,9 26% 35% 40% 2,2% 1,0% 2,6%
SPOLKI SUROWCOWE
RUSAL 3,3 7,9 10,1 10,2 1,7 1,9 1,8 11,4 8,1 8,8 21% 18%  18% 3,9% 0,9% 1,9%
Alcoa 28,1 9,8 7,1 6,6 0,4 0,9 0,9 - - 40,2 4%  13%  13% - 0,8% 0,6%
Constellium 5,9 - 7,0 6,1 0,5 0,6 0,5 - 235 7,4 - 8% 9% - - -
Kaiser Aluminum 77,7 - 7,3 7,2 1,1 1,1 1,1 - 154 151 - 15%  15% 2,1% 2,3% 2,4%
Norsk Hydro 41,1 6,7 7,3 6,5 1,0 1,0 1,0 41,5 19,8 16,4 15% 14%  15% 2,4% 2,4% 2,6%
Grupa Kety 384,7 11,5 10,8 10,3 1,9 1,9 1,8 17,3 14,5 175 17% 17% 17% 3,7% 3,4% 3,6%
Mediana 8,9 7,3 6,9 1,0 1,1 1,0 17,3 154 158 16% 15% 15% 3,1% 2,3% 2,4%

Wycena spoétek spozywczych (2017-01-02)

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

SPOLKI SPOZYWCZE

Agrana Beteiligungs 113,2 12,1 10,3 9,1 0,8 0,8 0,8 19,9 18,5 14,7 7% 8% 9%  3,2% 3,2% 3,7%
Avangardco Inv. 0,4 - - 11,0 1,7 3,0 2,3 - - 1,8 - - 21% - - -
Bunge Limited 72,2 8,6 9,5 7,9 0,4 0,4 0,4 14,1 16,1 11,5 4% 4% 5% 2,0% 2,3% 2,3%
Cosan 37,2 13,6 5,0 4,8 0,6 0,5 0,5 22,6 14,6 12,9 4% 10% 10% 4,2% 4,4% 5,1%
Delta Sugar 13,2 - 11,0 8,4 - 1,6 1,4 - 18,7 10,9 - 15% 16% - 38% 7,9%
MHP 8,8 4,6 5,3 5,0 1,8 1,7 1,6 - 6,8 4,6 39% 33% 32% 54% 8,1% 8,6%
Nisshin Oillio 538,0 11,6 11,8 9,4 0,4 0,4 0,5 25,9 24,8 14,9 4% 4% 5% 1,9% 1,9% 1,9%
Suedzucker 22,7 14,3 11,2 8,4 0,9 0,9 0,9 100+ 38,7 20,7 6% 8% 10% 1,1% 0,9% 1,7%
Wilmar Int. 3,6 12,1 14,1 11,1 0,7 0,7 0,6 15,2 18,2 13,1 6% 5% 6% 2,4% 2,1% 2,8%
Kernel 63,5 3,9 4,3 3,6 0,7 0,7 0,6 47,3 22,5 20,3 17% 17% 16% 0,4% 0,4% 0,4%
Astarta* 54,8 3,5 3,0 3,3 1,5 1,4 1,3 19,8 3,8 6,7 41% 46% 38% - - -
IMC* 8,5 2,2 2,6 2,8 1,1 1,1 1,0 4,8 3,5 2,2 47% 43% 37% - - -
Ovostar* 86,5 3,8 4,0 3,5 - 1,6 1,3 4,3 4,6 3,6 - 40% 38% - - -
Mediana 8,6 7,4 7,9 0,8 0,9 0,9 19,8 17,1 11,5 6% 13% 16% 2,2% 2,3% 2,8%

Wycena producentéw kauczukéow syntetycznych (2017-01-02)

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

Synthos 46 10,9 11,6 10,2 1,7 1,6 1,5 14,2 20,0 16,1 15%  14%  15% 55% 0,0% 3,0%
Lanxess 63,9 8,6 7,3 6,4 0,9 0,9 0,8 355 258 209 11% 13% 13% 0,9% 1,2% 1,4%
BASF 88,7 8,8 9,2 8,6 1,3 1,7 1,6 20,4 188 17,6 15%  18%  18% 3,3% 3,3% 3,4%
Dow Chemical 57,2 11,1 9,3 8,5 1,8 1,9 1,8 89 157 14,1 17%  20% 21% 3,0% 3,3% 3,4%
Asahi Kasei 1019,5 6,8 6,4 6,8 0,9 0,9 0,9 13,5 155 14,7 13% 14% 14% 1,9% 2,0% 2,0%
Grand Pacific Petro 21,0 6,3 5,7 5,3 1,1 1,1 1,0 13,0 9,8 9,4 17%  20%  20% 3,8% 4,0% -
TSRC Corp 33,1 14,3 11,5 10,1 1,3 1,3 1,1 51,7 21,3 15,1 9%  11%  11% 3,2% 4,2% 5,7%
Trinseo 59,3 6,8 5,7 5,8 0,8 0,9 0,9 21,6 8,6 83 13% 16%  15% - 08% 2,0%
Kumho Petrochem 85400,0 12,8 11,9 9,6 1,1 1,1 1,0 20,1 20,1 14,0 9%  10%  10% 0,9% 1,0% 1,4%
ZEON Corp 1154,0 6,5 5,8 6,0 1,0 1,0 1,1 13,7 14,1 13,4 16% 18%  19% 1,2% 1,3% 1,4%
Apar Industries 581,8 9,5 7,1 6,0 0,5 0,5 0,5 452 21,8 144 5% 7% 8% 0,6% 1,1% 1,3%
Ube Industries 245,0 7,8 5,9 6,6 0,7 0,7 0,7 17,7 11,9 13,1 9%  12%  11% 2,0% 2,1%  2,4%
Mediana 8,7 7,2 6,7 1,0 1,1 1,0 189 17,3 14,2 13% 14% 14% 2,0% 1,6% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka

| | Bk



111,4 Dom Maklerski

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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