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Rynek energetyczny Zmiana kursu t/t* i YTD
Ceny energii w Niemczech ponownie zeszty ponizej 30 EUR/MWh, co byto pochodng korekty [Saie t/t YTD
na rynku wegla (kontrakt roczny ARA 65 USD/t). W Polsce na TGE nadal ceny na rok 2018 "5\ o -4 1% +0%
oscylujg wokét 160 PLN/MWh. W tym kontekscie ostatnie wzrosty notowan polskich spétek ' ) .
energetycznych wydajg sie by¢ raczej pochodng poprawy sentymentu do szerokiego rynku MOL ~4,0% 4%
niz dyskontowaniem poprawy otoczenia makro. Tarczynski -2,1% -2%
Lotos -1,8% -3%
Rynek paliwowy CEZ -1,2% -3%
Marze rafineryjne zblizaja sie do poziomu 4 USD/Bbl, co jest pochodng wcigz stabej pkN Orlen -1,2% _50,
rentownoséci na ON (wzrostowy trend na zapasach w portach ARA). Nadal czekamy na PGNIG +0 4% -39
ostabienie marzy benzynowej, ktéra mimo bardzo stabych odczytéw w USA utrzymuje sie ' . )
blisko 14 USD/Bbl). Nieznacznie wzrést dyferencjat Ural/Brent (1,7 USD/Bbl), ale w Astarta +1,0%  +18%
kontekscie ograniczenia podazy ropy ciezkiej traktujemy to raczej jako matg korekte w LW Bogdanka +1,4% -7%
trendzie spadkowym. W obszarze petrochemii nadal poprawiatly sie marze na olefinach, co Jisw +3,3% +0%
jesF dos¢ zaskak_ujape w _k_ontekécie_ pIanowan_ych uru_chomieﬁ nowych, mocy w tym roku. Na Grupa Azoty +3,7% +13%
polimerach marza ustabilizowata sie na niskich poziomach po wczesniejszych spadkach w T 3 90, 50,
listopadzie i grudniu. Warto odnotowac¢ utrzymujace sie powyzej 20 EUR/MWh wysokie ceny auron +3,9% e
spotowe gazu na rynku europejskim (pozytywna informacja dla PGN i LTS). Kety +4,1%  +9%
Pulawy +4,4% +10%
Rynek metali Kernel +5,1% +22%
Wiadze Indonezji poinformowaty, ze w ciagu 1-2 dni Freeport moze otrzymac¢ warunkowa Enea +7,6% +7%
zgode na eksport koncentratu miedzi z kopalni Grasberg. Pozwolenie ma obowigzywac na PGE 7 7% +5%
pot roku. Poprzednie zezwolenie wygasto 12 stycznia, gdy lokalny rzad wprowadzit zmiany w KGHM 8'2 o 300,
prawie wydobywczym naktadajacym na kopalnie obowigzek budowy huty i przerobu +8,2%  +32%
koncentratéw metali na terenie kraju. Synthos +8,3% +32%
W ubiegty pigtek zwigzki zawodowe najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi Escondida Energa +12,4% +12%
odrzucity pro_pozycje erac_ zaproponowang  przez koncern BHP. Na pigtek (3 lutego) Boryszew +153% +44%
zaplanowane jest gtosowanie nad strajkiem. Impexmetal +154%  422%
ZE PAK +15,8% +14%

Rynek kauczukow

W XII'l6 import kauczukéw naturalnych do Chin wzrdst o 16,7% r/r i byt to najwyzszy

wolumen importu w historii. Wyrazny wzrost eksportu kauczukéw naturalnych do Chin Energetyka =3,2% -6%
zanotowaty Indonezja i Malezja (odpowiednio +70% r/r oraz +20% r/r). Import kauczukdow E&P -1,7% -6%
z Tajlandii drugi miesiac z rzedu wrécit na poziom powyzej 160 tys. ton miesigcznie. Gérnictwo +02% +11%
. Kauczuki +2,3% +2%
Rynek spozywczy ) ] _ » ) Nawozy -0,7%  +3%
W zwigzku z pozarem, ktory z poczatkiem roku zniszczyt czes¢ magazynowq Zaktadow _
Miesnych Olewnik-Bis, spétka ta ogtosita zwolnienia grupowe (191 os6b). Pozar w zaktadach ~Petrochemia +2,5%  +3%
konkurencji moze by¢ pozytywna informacjg dla spdtek Tarczynski i Kania. W 2009 roku, Rafinerie eur. ~2,7% -5%
gdy miat miejsce pozar w zaktadach JIBB, wypadek wptyngt pozytywnie na wolumeny Rafinerie amer. +0,4% -6%
sprzedazy spotki Tarczynski. *zmiana w okresie 23.01-30.01; w PLN
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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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Clean dark spread 2018 rynek niemiecki (EUR/MWh) Cena energii w kontrakcie na 2018 (PLN/MWh)
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B clean dark spread 2018

cena energii w kontrakcie rocznym TGE 2018

Spread w cenach energii (PLN/MWh) Zielony certyfikat (PLN/MWh)

60 B0 T ———mmmmmm e e e e
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

3 3 2 3 2 5 5 3 3 2 b 2 S S

B spread Polska-Niemcy mzielony certyfikat
Tygodniowy performance spoétek energetycznych
15,8%

7,6% 7,7%

3,0% 3,9%

- - % - % -0,4% -0,2%
3 40 2 6% -2,3% -2,3% -1,9% -1,6% 0,7% -0,7% -0,6% o o
-4,20% T34 T

-5,7%
> £ N Q R < ol A% Q Q Q v y .
(&@ éﬁo S <{.\° e QQ\Y /\Qg & o & o@ & & @@, \)Qp @‘o & ép Q/Qv
O ) & v D & » N A&
< RPN SN © ¥
) < O
< &
SR

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku



mBank.pl

Paliwa
Marza rafineryjna (USD/Bbl) Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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Paliwa
Zapasy diesla w portach ARA
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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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Morze Czarne

Ceny azotanu amonu (AN) na $wiecie (USD/t)
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Ceny amoniaku 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 (USD/t) Relacja cen kauczukéw syntetycznych i naturalnych

3500 - - - - == m e m e m e m e m e m oo 1,20 4
3000 + 1,10 -
2500 1,00 |
2000 +
0,90 -
1500 A
0,80 -
1000 T T T T T T T T T T T
< < < < n n n n (o) ©o O (o)
— — — — — — — — — — — — 0,70 T T T T T T T T T T T
s & ¥ 2 & % ¥ 2 & 8 b 2 D - L = < - A T
I 8] = [S)) = 8} = [S)) £ 8] 2 o o o N 5 . o N 5 . ) N 5
= SR Indie PBR Chiny g N z 5 g N z 5 g N z 5
NR Tajlandia NR Chiny i
NR Japonia Dtugoterminowa Srednia e NR/SR
Ceny butadienu (USD/t) Réznica miedzy ceng butadienu w Azji i Europie
3500 - == == === mmmmmmmmmmmmm e m oo 1000 -
3000 800 A
2500 600 -
2000 400 A
1500 200 A
1000 0
500 T T T T T T Y T T T T -200 -
< < < < n n n n 0 © o] ©0 <
i i ~ i i ~ ~ i i ~ ~— i ~
s ¥ ¥ 2 5 g ¥ 2 5 g v 2 ©
IS o 2 o IS o 2 o € o 2 o I
Korea e Chiny Europa

Butadien Azja - Europa (USD/t)

Roéznica cen kauczukéw i butadienu w Azji (USD/t) Relacja cen butadienu do ropy naftowej

1500 -
1000 A
500 A
0
-500 - T T T T T T T T T T T
<+ < < < n 1 n  © © © o© < < < <~ n n 0 n © © © ©
~ ~ i i i ~— i i i ~— i i i ~ i i i ~ i i i ~— i i
5 % & 2 5 § ¥ 2 s 8y P o2 5 oy oL o2 5 o® M o2 5 o8 b 2
IS o 2 o IS o 2 o IS o 2 o € o 2 o IS o 2 o IS 8] 2 o
Indie = Chiny Azja Europa
Tygodniowy performance producentow kauczukéw syntetycznych
8,3%
0,
53% 6,0%
2,4%

1,5% 1,5%
0,5%

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

8




mBank.pl

Surowce
. . Lo Cena miedzi (USD/t) oraz zapasy miedzi w tygodniach
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Rynek spozywczy
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Wycena spétek energetycznych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,2 2,8 3,1 2,9 0,6 0,6 0,6 6,4 12,1 10,2 23% 21% 22% 9,8% 6,0% 6,2%
EDP 2,7 8,1 8,0 7,9 2,0 1,9 1,9 10,5 10,3 10,3 25%  24% 24% 7,0% 7,1% 7,1%
Endesa 19,1 7,4 7,4 7,3 1,2 1,2 1,2 149 152 150 17% 16% 17% 6,9% 6,8% 6,9%
Enel 3,9 6,4 6,2 6,0 1,3 1,3 1,3 12,1 11,0 10,0 20% 21% 21% 4,6% 5,6% 6,6%
EON 7,1 4,2 4,1 4,1 0,5 0,5 0,5 17,0 13,6 12,8 12% 12% 12% 3,2% 3,7% 3,9%
Fortum 14,7 11,9 10,9 10,7 3,6 3,4 3,3 229 209 202 30% 31% 31% 51% 4,8% 4,8%
Iberdola 5,8 8,8 8,5 8,1 2,1 2,0 2,0 14,0 13,5 12,8 24% 24% 24% 5,1% 53% 5,6%
National Grid 9,2 11,0 11,1 11,5 4,2 3,9 39 13,3 146 142 38% 35% 34% 4,7% 4,8% 5,0%
Red Electrica 16,5 10,0 9,7 9,4 7,5 7,4 7,2 13,9 13,4 12,7 76% 76%  76% 52% 55% 5,9%
RWE 12,2 3,5 3,4 3,5 0,4 0,4 0,4 11,7 10,9 11,7 12% 12% 12% 2,3% 3,3% 3,3%
SSE 14,9 17,7 9,3 9,0 0,8 0,7 0,7 32,4 12,4 11,9 4% 8% 8% 6,0% 6,1% 6,3%
Verbund 15,3 87 11,0 11,7 3,0 3,0 31 17,1 20,3 22,9 34% 28% 26% 1,7% 1,5% 1,4%
CEZ 423,5 6,3 6,6 6,5 1,9 1,8 1,8 12,1 14,2 13,8 29% 28% 28% 9,4% 6,6% 5,6%
PGE 11,0 4,4 5,1 5,1 0,9 1,0 1,1 11,5 9,1 8,6 21% 21%  21% 2,3% 2,2% 2,8%
Tauron 2,9 4,4 4,7 4,9 0,8 0,9 0,9 9,4 5,1 49 19% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,2 4,5 4,6 3,7 1,0 1,0 0,9 5,8 6,5 56 22% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,2 4,7 4,6 4,6 0,9 0,8 0,8 100+ 8,3 7,7  18%  18%  18%  4,8% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 14,4 2,1 2,1 3,0 0,5 0,5 0,6 2,7 2,5 43 2%  22%  19% - 3,5% 4,6%
Mediana 6,3 6,4 6,2 1,1 1,1 1,1 12,1 12,3 11,8 22% 21% 22% 4,8% 4,8% 4,9%

Wycena spoétek nawozowych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3490,0 5,1 4,9 5,2 2,3 1,8 1,8 5,3 5,4 55 44%  37% 35% 6,6% 5,8% 7,6%
Uralkali 170,0 10,0 10,2 10,5 5,6 5,5 5,4 4,9 7,0 7,3 56% 53%  52% - 9,4% 12,6%
Agrium 102,9 11,9 11,0 10,0 1,5 1,4 1,3 21,4 186 16,0 12% 13% 13% 3,4% 3,4%  3,4%
Phosagro 2863,0 6,3 7,4 7,1 2,4 2,5 2,4 83 10,2 10,3 38% 34% 34% 3,8% 4,4% 4,8%
K+S 23,8 12,4 8,3 6,6 1,9 1,7 1,5 34,4 20,2 12,9 15%  20% 23% 1,8% 2,4% 3,4%
Yara International 351,1 7,3 7,2 6,4 1,1 1,1 1,0 16,6 16,0 13,4 15%  15%  16% 3,5% 3,3% 3,7%
The Mosaic Company 31,0 13,6 11,3 10,0 2,0 1,9 1,9 457 32,8 252 15% 17%  19% 3,6% 3,3% 3,2%
Potash 18,5 155 13,9 12,3 5,1 5,0 48 46,3 33,4 26,7 33% 36% 39% 3,8% 22% 2,3%
CF Industries 354 16,0 12,2 10,0 4,1 3,6 3,4 453 62,3 27,3 26% 30% 34% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 17,1 10,5 7,9 7,3 1,7 1,6 1,6 13,9 12,2 11,0 16% 20% 21% 3,7% 4,1% 4,6%
Grupa Azoty 70,5 8,2 7,6 7,2 0,9 0,9 0,9 192 16,4 157 11% 12% 13% 12% 1,6% 3,7%
ZA Police* 22,5 9,6 13,8 9,5 0,9 0,9 0,7 151 158 11,3 9% 6% 8% - 22%  2,2%
ZCh Putawy* 198,4 5,9 6,8 6,5 0,9 0,9 0,9 12,5 14,9 143 16% 14% 14% 53% 50% 6,1%
Mediana 10,0 8,3 7,3 1,9 1,7 1,6 16,6 16,0 13,4 16% 20% 21% 3,6% 3,4% 3,7%

Wycena spétek rafineryjnych (2017-01-30)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 37,1 5,1 6,6 4,9 0,6 0,5 0,4 9,5 11,6 9,1 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 20320,0 4,6 5,2 4,7 0,9 0,7 0,6 6,9 12,1 10,3 18%  13%  13% 2,6% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 81,3 4,2 6,4 7,1 0,5 0,4 0,4 6,6 10,0 12,8 12% 6% 5% 2,5% 3,0% 3,5%
HollyFrontier 29,4 11,4 6,1 5,4 0,7 0,6 0,6 44,8 13,8 11,0 6% 9%  10% 4,5% 4,6% 4,7%
Tesoro 83,4 8,0 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 20,2 13,3 12,1 8% 9% 9%  2,5% 2,8% 2,9%
Valero Energy 68,2 7,2 5,8 5,4 0,5 0,4 0,4 18,6 12,5 11,0 7% 7% 7%  3,5% 3,7% 4,0%
Marathon Petroleum 48,4 10,0 7,5 7,1 0,7 0,6 0,6 24,7 142 13,2 7% 8% 8% 2,8% 3,1% 3,3%
Phillips 66 82,3 12,4 8,6 7,7 0,6 0,5 0,5 26,6 155 12,9 5% 5% 6% 3,0% 3,2% 3,4%
Tupras 81,7 9,3 7,1 6,9 0,7 0,5 0,5 13,5 9,5 9,2 8% 8% 7% 6,1% 7,9% 8,3%
oMV 32,8 5,7 5,4 5,2 1,0 0,9 0,8 10,2 11,9 11,8 18% 16% 15% 3,1% 3,0% 3,1%
Neste Oil 32,1 6,6 7,4 7,4 0,8 0,7 0,7 10,8 12,5 12,3 12% 10% 9%  3,7% 3,7%  3,7%
Hellenic Petroleum 4,2 4,6 4,9 5,3 0,5 0,4 0,4 5,6 6,1 6,8  10% 8% 7% 51% 52% 5,9%
Saras 1,5 2,3 2,5 2,7 0,2 0,2 0,1 7,9 9,0 10,8 7% 6% 5% 6,5% 5,7% 5,3%
Motor Oil 13,0 3,8 4,3 4,6 0,3 0,3 0,2 6,3 7,2 8,7 8% 6% 5% 6,1% 6,2% 6,4%
Mediana 6,1 5,9 5,4 0,6 0,5 0,5 10,5 12,0 11,0 8% 8% 8% 3,3% 3,5% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek petrochemicznych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI PETROCHEMICZNE

Axiall 62,2 10,7 7,7 7,7 2,3 1,6 1,6 18,0 151 154 21%  20% 20% 1,2% 1,1% 1,2%
Braskem 32,8 3,4 3,4 3,7 0,8 0,8 0,7 10,4 82 10,6 23% 22% 20% 6,6% 6,1% 5.2%
Dow Chemical 60,2 9,2 8,4 7,9 1,9 1,7 1,7 16,8 14,6 13,8 20% 21% 21% 3,1% 3,3% 3,5%
Eastman Chemical 77,6 8,9 7,9 7,7 1,9 1,9 1,9 13,2 10,5 9,8 22%  24%  24% 2,4% 2,6% 2,8%
Huntsman Corp 20,6 8,2 7,5 6,9 1,0 0,9 0,9 13,4 10,7 9,7 12%  12%  13% 2,4% 2,5% 2,6%
LyondellBasell 94,3 6,9 6,9 7,5 1,6 1,5 1,4 10,2 9,6 10,3 23% 21% 19% 3,5% 3,6% 3,9%
Mitsubishi Chemical 798,2 6,1 6,7 6,3 0,8 0,9 0,9 252 9,2 10,3 13% 13% 14% 1,9% 2,1% 2,4%
Mitsui Chemicals 535,0 8,0 7,0 6,7 0,7 0,8 0,8 23,3 10,0 9,8 9%  12%  12% 1,5% 2,0% 2,2%
Westlake Chemical 62,2 10,7 7,7 7,7 2,3 1,6 1,6 18,0 151 154 21%  20%  20% 1,2% 1,1% 1,2%
PKN Orlen 81,3 4,2 6,4 7,1 0,5 0,4 0,4 6,6 10,0 12,8 12% 6% 5% 2,5% 3,0% 3,5%
Mediana 8,1 7,2 7,3 1,3 1,2 1,2 151 10,3 10,5 21% 20% 19% 2,4% 2,6% 2,7%

Wycena spoétek gazowych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
SPOLKI GAZOWE
A2A 1,2 6,8 6,9 6,5 1,5 1,5 1,4 11,3 13,0 11,7  22% 21%  22%
Centrica 2,3 7,1 6,9 6,7 0,6 0,6 06 14,0 13,6 12,5 9% 9% 9%
Enagas 22,7 11,3 10,5 10,7 8,2 7,6 7,6 12,9 12,4 12,4  73% 72% 72%
Endesa 19,1 7,4 7,4 7,3 1,2 1,2 1,2 149 152 150 17% 16% 17%
Engie 11,0 5,2 5,3 5,3 0,8 0,8 08 11,0 11,6 11,0 16% 16%  15%
Gas Natural SDG 17,8 7,5 7,3 7,1 1,5 1,5 1,4 13,5 13,2 12,4 20% 20% = 20%
Hera 2,2 6,8 6,6 6,4 1,3 1,2 1,2 16,3 15,1 150 19%  19%  19%
Snam 35 136 13,3 128 10,8 10,6 10,3 156 13,4 13,1 80% 80% 81%
PGNIG 5,5 5,4 4,6 4,0 1,0 0,9 0,8 14,1 11,7 9,7 18%  19%  20%
BG Group 21,5 9,1 6,4 5,7 1,2 1,0 09 305 168 13,6 14% 16% 17%
BP 4,8 7,8 5,3 4,8 0,8 0,6 06 42,0 17,5 14,5 10% 12% 12%
Eni 14,4 6,5 4,3 3,6 1,1 0,9 0,9 - 229 151 17% @ 22%  24%
Gazprom 150,8 4,2 3,8 3,2 1,0 0,9 0,9 3,7 3,9 3,4 25%  25%  26%
NovaTek 128,5 12,9 11,1 10,3 5,1 4,2 3,8 159 16,3 13,9 39%  38% 37%
ROMGAZ 27,5 4,3 4,0 3,8 2,3 2,2 2,2 11,1 10,0 92 53% 56% 57%
Shell 25,2 9,1 6,3 5,6 1,2 1,0 09 26,3 14,5 11,7 14% 16% 17%
Statoil 154,5 5,0 3,4 3,0 1,6 1,2 1,1 100+ 16,4 13,3 31% 37%  38%
Total 46,7 7,6 5,8 5,2 1,1 0,9 09 14,7 12,0 10,4 15% 16% 17%
Mediana 7,3 6,4 5,6 1,2 1,1 1,0 14,4 13,5 12,5 19% 20% 20%
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Wycena spoétek wydobywczych (2017-01-30)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

SPOLKI WYDOBYWCZE

Bashneft 3688,5 6,0 5,0 4,4 1,2 1,0 1,0 12,8 9,0 8,3 21% 21% 21% 3,4% 4,1% 4,6%
BP 4,8 7,8 5,3 4,8 0,8 0,6 0,6 42,0 17,5 14,5 10% 12% 12% 6,6% 6,6% 6,6%
Dana Gas 0,6 9,7 9,7 8,7 6,3 5,0 4,2 28,0 20,0 50,9 65% 51% 48% - - -
Eni 14,4 6,5 4,3 3,6 1,1 0,9 0,9 - 22,9 15,1 17% 22% 24%  5,6% 56% 5,7%
Gazprom Neft 226,4 5,7 4,5 3,9 1,2 1,0 0,8 6,2 4,5 4,0 21% 22% 21% 58% 6,8% 8,2%
Gulf Keystone 1,3 17,0 8,3 3,4 6,0 4,9 2,4 - 100+ 26,8 35% 59% 72% - - -
Lukoil 3408,0 4,7 4,0 3,5 0,7 0,6 0,5 8,3 6,3 5,2 15% 14% 15% 5,2% 6,0% 7,0%
MOL 20320,0 4,6 5,2 4,7 0,9 0,7 0,6 6,9 12,1 10,3 18% 13% 13% 2,6% 2,8% 2,9%
Occidental Petroleum 67,9 16,5 8,6 7,8 5,7 4,3 3,8 - 50,3 34,0 35% 50% 49%  4,5% 4,5% 4,6%
Repsol 13,8 6,6 5,4 5,0 0,8 0,7 0,7 12,5 10,7 9,8 12% 13% 13% 5,4% 55% 5,7%
Rosneft Oil 399,0 5,6 4,2 3,8 1,3 1,0 0,9 15,7 8,4 7,1 23% 23% 23% 2,2% 3,6% 4,3%
Shell 25,2 9,1 6,3 5,6 1,2 1,0 0,9 26,3 14,5 11,7 14% 16% 17% 6,9% 6,9% 7,0%
Surgutneftegas 33,6 - - - - - - 20,1 4,8 4,2 - - - 2,1% 4,3% 5,0%
Statoil 154,5 5,0 3,4 3,0 1,6 1,2 1,1 100+ 16,4 13,3 31% 37% 38% 4,7% 4,7% 4,7%
Total 46,7 7,6 5,8 52 1,1 0,9 0,9 14,7 12,0 10,4 15% 16% 17%  5,3% 52% 5,4%
Tullow Oil 2,9 12,7 7,5 6,2 5,8 4,7 4,1 - 24,6 16,0 45% 62% 66% - - -
Mediana 6,6 5,3 4,7 1,2 1,0 0,9 14,7 12,1 11,0 21% 22% 21% 5,2% 5,2% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek surowcowych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

GORNICTWO I METALE
Anglo American 13,3 6,2 4,7 5,5 1,7 1,5 1,6 13,9 9,3 12,7 28%  32% 29% - 2,1%  3,7%
BHP Billiton 14,2 30,6 6,5 7,1 4,3 3,4 3,5 - 158 17,0 14%  52%  49% 1,7% 3,9% 3,9%
Freeport-McMoRan 16,3 - 6,4 6,8 2,5 2,4 2,5 - 13,7 14,2 - 37%  36% - - 0,7%
Kazakhmys 4,4 16,3 6,9 5,4 6,1 3,1 2,5 30,8 10,8 7,9 37%  45%  46% - 0,2% 0,2%
Rio Tinto 35,0 7,7 6,4 7,4 2,9 2,7 2,7 19,3 143 17,3 38% 42% 37% 3,1% 4,7% 3,8%
Southern CC 38,4 156 12,0 10,8 6,3 5,5 5,1 341 23,3 20,0 41% 46% 47% 0,5% 1,1% 1,8%
Glencore 3,2 9,4 7,1 7,2 0,6 0,5 0,5 40,5 16,9 18,3 6% 7% 7% 0,3% 2,3% 3,9%
Antofagasta 8,1 8,1 7,6 6,9 3,5 3,2 30 37,1 29,2 250 44%  42% 43% 1,1% 1,4% 1,6%
Grupo Mexico 60,9 8,6 7,2 6,5 3,5 3,2 2,9 21,7 17,4 149 40% 44%  46% 1,7% 2,5% 3,6%
ISW* 67,0 6,5 2,2 3,5 1,3 1,1 1,2 20,9 3,2 6,8 20%  48%  36% - - 51%
KGHM 122,3 8,0 5,5 5,2 1,8 1,5 1,5 21,9 8,5 8,4 23% 28% 28% 3,3% 3,3% 4,7%
LW Bogdanka* 64,9 4,3 4,1 3,5 1,4 1,3 1,2 150 13,2 9,5 32% 32% 35% 2,8% 3,7% 3,6%
Mediana 8,1 6,5 6,6 2,7 2,5 2,5 21,8 14,0 14,5 32% 42% 37% 1,7% 2,4% 3,7%
SPOLKI SUROWCOWE
RUSAL 49 12,2 12,3 11,7 2,3 2,2 2,2 12,3 13,1 10,8 19% 18% 19% 02% 0,8% 1,6%
Alcoa 36,6 13,1 6,1 5,7 1,0 0,9 0,9 - 308 27,9 8% 15% 16% 0,7% 0,5% 0,0%
Constellium 7,6 7,2 6,3 5,7 0,6 0,5 0,5 30,2 9,5 6,4 8% 9% 9% - - -
Kaiser Aluminum 79,9 7,5 7,5 7,1 1,1 1,1 1,1 158 157 145 15% 15%  16% 2,3% 2,4% 2,4%
Norsk Hydro 47,9 8,5 7,4 7,1 1,2 1,1 1,1 22,3 18,5 16,9 14%  15%  15% 2,1% 2,2% 2,7%
Grupa Kety 424,0 11,2 11,0 10,3 2,0 1,8 1,7 14,6 16,0 16,3 18% 17% 17% 4,2% 4,8% 4,7%
Mediana 9,9 7,4 7,1 1,2 1,1 1,1 158 159 154 15% 15% 16% 2,1% 2,2% 2,4%

Wycena spoétek spozywczych (2017-01-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

SPOLKI SPOZYWCZE
Agrana Beteiligungs 120,0 11,3 9,0 7,7 0,9 0,8 0,8 20,6 157 12,5 8% 9%  10% 3,3% 3,5% 3,8%
Bunge Limited 67,8 9,2 7,6 7,4 0,4 0,3 0,3 151 10,9 10,2 4% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%
Cosan 40,1 5,3 5,0 4,7 0,6 0,5 0,5 155 13,1 12,0 10% 10% 10% 4,0% 4,7% 5,6%
Delta Sugar 13,6 18,4 83 11,0 1,9 1,5 1,4 100+ 12,1 17,2  11%  18%  13% - 72%  52%
MHP 8,9 5,3 5,1 4,9 1,7 1,6 1,5 6,8 5,4 47 33% 31% 31% 83% 7,6% 8,0%
Nisshin Oillio 529,0 10,5 9,3 9,4 0,4 0,5 0,5 16,6 14,7 15,7 4% 5% 5% 1,9% 1,9% 1,9%
Suedzucker 24,4 12,0 8,6 7,6 0,9 0,9 0,9 46,0 20,7 17,9 8% 11%  11% 1,2% 1,7% 2,1%
Wilmar Int. 3,9 152 11,7 11,1 0,7 0,7 0,6 209 140 13,0 5% 6% 6% 1,9% 2,6% 2,8%
Kernel 78,0 5,2 4,5 4,3 0,9 0,7 0,6 27,6 239 257 17% 16% 14% 0,3% 0,3% 0,8%
Astarta* 63,6 3,4 3,7 3,7 1,6 1,4 1,3 4,4 5,6 46  46%  38%  35% - - -
IMC* 8,8 2,8 2,8 - 1,2 1,2 - 125 - - 44%  42% - - - -
Ovostar* 93,0 4,5 3,9 - 1,8 1,5 - 4,0 3,8 30,4 40%  37% - - - -
Mediana 7,2 6,4 7,5 0,9 0,9 0,7 155 13,1 13,0 11% 13% 11% 2,2% 2,6% 2,8%

Wycena producentow kauczukow syntetycznych (2017-01-30)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

Synthos 6,0 12,8 10,2 12,2 2,0 1,4 1,3 21,1 16,5 21,7 15% 14% 11% 8,8% 2,8% 4,2%
Lanxess 67,5 7,6 6,5 5,7 1,0 0,9 08 26,8 21,7 159 13% 13% 14% 1,1% 1,3% 1,5%
BASF 90,4 9,4 8,6 8,1 1,7 1,6 1,5 189 17,3 159 18%  19%  19% 3,3% 3,4% 3,5%
Dow Chemical 60,2 9,2 8,4 7,9 1,9 1,7 1,7 16,8 14,6 13,8 20% 21% 21% 3,1% 3,3% 3,5%
Asahi Kasei 1079,5 6,5 7,1 6,6 0,9 1,0 0,9 16,4 151 144 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%
Grand Pacific Petro 20,4 5,0 4,9 4,9 1,1 1,0 1,0 9,2 9,0 8,8 22% 21%  21% 4,3% 4,9% 4,9%
TSRC Corp 36,2 12,7 10,7 8,2 1,3 1,2 1,1 23,7 164 12,1 11% 11% 13% 3,8% 53% 6,1%
Trinseo 65,0 6,1 6,2 5,9 1,0 1,0 0,9 9,4 9,1 82 16%  16%  16% 0,7% 1,9% 1,8%
Kumho Petrochem 83600,0 11,9 9,4 8,0 1,1 0,9 0,8 206 13,8 104 9%  10%  10% 1,0% 1,4% 1,5%
ZEON Corp 1278,0 6,5 6,3 5,7 1,1 1,2 1,1 16,0 14,8 12,5 17%  19%  20% 1,2% 1,3% 1,4%
Apar Industries 622,0 7,0 6,3 5,6 0,5 0,5 0,4 14,7 154 128 7% 8% 8% 0,9% 1,2% 1,3%
Ube Industries 274,0 6,3 6,9 6,5 0,8 0,8 0,8 152 14,4 12,4 12% 11% 12% 1,8% 2,2% 2,4%
Mediana 7,3 7,0 6,6 1,1 1,0 1,0 16,6 150 12,6 15% 14% 14% 1,8% 2,0% 2,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek 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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