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Zmiana kursu t/t* i YTD

Ceny energii w Niemczech ustabilizowaty sie na poziomie 30 EUR/MWh, a zmiennos¢ na [Haie) t/t YTD
cenach wegla i uprawnien do emisji rowniez byla ograniczona. W Polsce réwniez nie Police 239% 6%
odnotowalismy wiekszych zmian w kontrakcie rocznym, ktéry oscyluje wokét 160 PLN/MWh. ' ) )
Przypominamy, ze jutro w Parlamencie Europejskim zaplanowane jest glosowanie nad Kety 2,8% 9%
reforma systemu ETS, a ostatnie debaty wskazujg na rosnace poparcie dla bardziej Tarczynski -0,9% -2%
~agresywnej” propozycji komisji Srodowiska (szybsza redukcja celdw emisyjnych i wycofanie Impexmetal +0,0% +25%
800 min uprawnien z rynku), ktéra moze doprowadzi¢ do wzrostu cen certyfikatow COz, co ;g 103%  +2%

bytoby pozytywne dla CEZ, ale negatywne dla polskich spétek (relatywnie najmniej '
darmowych uprawnien majg ZEPAK, Tauron i Enea). Boryszew +0.3%  +48%
Kernel +09% +21%
Rynek paliwowy Astarta +1,2% +15%
Przy stabilnych cenach ropy marze rafineryjne odbudowaty sie nieco w ostatnim tygodniu i MOL +1,5% -3%
srednia wyniosta 5,6 USD/Bbl. Na wyzszych poziomach utrzymat sie réwniez dyferencjat Pulawy +1,6% +8%
Ural/Brent (2,2 USD/BDbl), ale nie oczekujemy, aby taki stan potrwat dugo (prawdopodobnie  g- +1,8% 1%
poprawa pogody odblokowata dostawy z Primorska, gdzie wczesniej byty logistyczne PKN Ol 5 6 50,
problemy z powodu mrozéw). Sceptycznie podchodzimy réwniez do relatywnie wysokich rien Fe.o% e
marz na benzynie (wydaje sie, ze to wiasnie te odczyty zaowocowaly wzrostami spotek z  Grupa Azoty +3,1% +14%
sektora zaréwno w Europie jak i USA), mimo stabych odczytéw popytowych w USA i coraz PGNiG +3,4% +2%
wstzych“zapaséw. W petrochemi'! marze zaréwrjo na polimerach jak i olefinach utrzymaty t5uron +3,8% +6%
sie na zblizonych poziomach do ubiegtego tygodnia. KGHM +4.0%  +42%
B Synthos +5,1% +32%
Rynek metali Y ’ ’
. . . . . . P Lo : Enea +5,7% +15%

Ceny miedzi wyraznie rosty w ubiegtym tygodniu, po tym jak najwieksza na swiecie kopalnia !
surowca Escondida (okoto 1,2 miIn ton produkcji rocznie) przerwata prace z powodu strajku  Energa +6,7% +16%
pracownikdéw. Powodem jest brak porozumienia w sprawie przysztych wyptat z zarzadzajaca Lotos +7,2% +13%
BHP Billiton. Dodatkowo Freeport-McMoRan od potowy stycznia nie eksportuje koncentratu |\ gogdanka +8,8% +6%

miedzi z Indonezji, (kopalnia Grasberg) po tym jak wygasto wczesniejsze pozwolenie na
- i . ) ; PGE +10,6% +15%
wysytke koncentratu. Dzis Freeport poinformowat, ze w zwigzku ze zgromadzeniem
wysokich stanéw magazynowych koncentratu jest on zmuszony do zamkniecia wydobycia w ~ ZE PAK +21,9% +39%
kopalni Grasberg. Escondida i Grasberg odpowiadajq za okoto 6-7% swiatowego wydobycia phalEGEENLT, t/t YTD
miel:dgi, a wstrzymanie produkcji wzbudza obawy posrednikéw o dostawy miedzi na rynki w  Epergetyka +4,6% _39%
koncéwce 1Q’17 oraz poczatku 2Q’17. E&p +1,0% 6%
R K Goérnictwo +5,8% +14%
ynek agro :

Ceny pszenicy na gietdzie CBOT odreagowatly w ubieglym tygodniu po tym jak USDA Kauczuki +3.7% 3%
zredukowata swoje estymacje zbioréw w Indiach i Kazachstanie. USDA nadal oczekuje Nawozy +2,9%  +5%
rekordowych pozioméw zapaséw na pszenicy w sezonie 2016/2017. Petrochemia +3,5% +5%
Rafinerie eur. +2,8% -1%
Rafinerie amer. +4,2% -6%

*zmiana w okresie 06.02-13.02; 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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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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Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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Paliwa
Zapasy diesla w portach ARA Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
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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 azotanu amonu (AN) na $wiecie (USD/t)
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Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)
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Ceny saletrzaka (CAN) na swiecie (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)
550 T o TT o TT o T T oo oo oo 350 190
500 325 180
300 170
450
275 160
400 250 150
350 225 140
200 130
300 : . . . : : : : .
n N n © ©0 ©0 ©o [} ©o ~ 175 T T T T T T T T T 120
— - — — — — — — — — n n n © © ©0 © ©0 © ~
a E w > — E‘ a E K] > — — — — — — — — — —
2 c 2 = e g = s = 2 o N ° > 5 o - N ° g
- z - & £ £ - z - ®
= DAP (Morze Battyckie) NPK (Morze Czarne)
DAP (Chiny) MAP (Morze Baltyckie) = DAP (Morze Battyckie) NPK (Morze Czarne)
Ceny siarki, soli potasowej i fosforytow (USD/t) Relacje cen nawozéw do pszenicy i kukurydzy
350 4 m o . 2,00 T === m e e o
300 P 1,75
250 fmmmm e e e e oo
1,50
1,25
1,00
50 : : . : : : : : .
n n n © © © © © © ~ 0,75 : : : : . . . . .
— — — — — — — — — — n N n O o o o o ©o ~
= = = 3 £ £ = E = w o E 2 z © © = N £ Z
) ) ) z & IS £ z o
Siarka (Europa) Sol potasowa (M. Battyckie) Mocznik / pszenica Mocznik / kukurydza
Fosforyty (Maroko) Azotan amonu / pszenica Azotan amonu / kukurydza
Otwarte pozycje na pszenicy i kukurydzy na CBT Ceny pszenicy i kukurydzy na CBT (USD/t)
400 225 e e e e e
300 -
200
200 -
100 - 175
0
150
-100 -
"200 S mmmo oo oo s oo oo oo ooooooooooomooooooo e 125 . . r r . . . r r
LN n n (o} O (o) (o) o O ~ n wn n O (o) O (o) o} (o) ~N
i -~ i i i i i -~ i i i i ~— ~— ~— ~— ~— i i i
o N K] > “ — a N K% > N > = — N >
£ L 2§ g E &2 L 2 3 £ 8 2 8 g E & F = 3
Kukurydza e Pszenica Kukurydza = Pszenica
Tygodniowy performance producentéow nawozéow
4 39 5,4%
570 31% 32% 33% 34% 36% "0

-0,7% -0,5%

-4,2% -3,9%

-8,2%
o v s S & XN Q& D) S ) > o o
S & & & S & © & & o & e & &
o O ~ C 3 C NS & < S & S
O sz? & g Q 4 & v oo‘) Q =
Q e ¥ {;2? & cf<®

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku



-111,4 Dom Maklerski

Kauczuki syntetyczne

Ceny kauczukéw naturalnych i syntetycznych (USD/t) Relacja cen kauczukéw syntetycznych i naturalnych
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Surowce
. . Lo Cena miedzi (USD/t) oraz zapasy miedzi w tygodniach
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Rynek spozywczy

Cena cukru (USD/Mt) Kursy walut i rentownos¢ ukr. obligacji 7-letnich
1000 == === == e e e 35 o m e m e e oo - 35
30
800
25
600 20
15
400
10
200 T T T T T T T T T T T 5 T T T T T T T T T T T 5
< < < n n n n (e} o] © © ~N < < < n n n n 0 o] © 0 ~N
~ - i - ~ - i - ~ ~— i - ~— ~— i ~— ~— ~— i ~— ~— ~— i i
T 2 B Z T 2 N z T £ S z s 2 B Z =T £ N Z T £ % Z
< = S ® < = S » = = a » < - a » i - a » i - a 2
e JKraina ~— e Brazylia — e IFFE e JAH/US D UAH/EUR == Rentowno$¢ 7-latek w USD
Cena pszenicy (USD/Mt) Cena kukurydzy (USD/Mt)
350 o m e o m e 300 o= == mmmm o m o m oo oo
300
250
250
200
200
150 150
100 r r r r r r r r r r r 100 r r r r T T T T T T T
<+ < < n 10 n © ©V v © ~ DR 1o To BT m o v o© © N
i ~— — ~— ~— i ~— ~— ~— ~— i ~— i ~— i i ~— ~— ~— Ll ~— ~— ~— i
T 2 § 2 T =2 N Z 2 £ W% 2z T & %N Z F & ¥ & T & ¥ I
X~ - a n X - a n X - a n X - aQ n X - aQ « X - =% ©
== Ukraina USA Europa = Ukraina = USA Europa
Marza modelowa na soi (USD/Mt) Marza modelowa na stoneczniku (USD/Mt)
Py e 200 -
200 -+ 175
175 A
150 150 -
125 + 125
100 - 100
75 4
50 - 75
25 T T T T T T T T T T T 50 T T T T T T T T T T T
< < < n n n n © o © © ~N < < < n n n n ) o © o ~
~— ~— ~— i i ~— ~— i i ~— ~— ~— ~— ~— ~— i i ~— i ~— i ~— i ~—
= [a N > = o N > = o N > = o N > = [a N > = [a N >
= 38 8 2 =8 & 2 = 8 % £ =8 8 2 = 8 & 2 = 8B 5
Marza olej sojowy —— Srednia kwartalna Marza olej stonecznikowy — == Srednia kwartalna

Tygodniowy performance spotek spozywczych
32,4%

18,2%

2,8% 3,4% 4,3%

0,9% 1,1% 1,2% 1,7%

[ -0,3% -0,3%

23% -1,7% -1,4%

X &
& &S
X IS ™

Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

ey _bb>e B |



mBank.pl

Wycena spétek energetycznych (2017-02-13)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,4 2,9 3,2 3,0 0,7 0,7 0,7 82 12,6 10,6 23%  20% 22% 9,0% 5,0% 5,5%
EDP 2,8 8,2 8,1 8,0 2,0 2,0 1,9 10,9 10,7 10,6 25% 24% 24% 6,8% 6,8% 6,9%
Endesa 19,8 7,6 7,6 7,5 1,3 1,2 1,2 157 157 156 17% 16% 17% 6,6% 6,6% 6,7%
Enel 4,0 6,5 6,3 6,1 1,3 1,3 1,3 12,7 11,6 10,4 20% 21% 21% 4,4% 53% 6,3%
EON 7,2 4,2 4,1 4,1 0,5 0,5 0,5 16,9 13,6 12,7 12% 12% 12% 3,2% 3,7% 3,9%
Fortum 14,3 12,2 10,6 10,3 3,4 3,2 31 228 204 19,8 28% 30% 30% 53% 55% 4,9%
Iberdola 6,1 9,1 8,8 8,4 2,2 2,1 2,0 14,7 142 13,4 24% 24% 24% 4,9% 5,1% 53%
National Grid 9,6 11,3 11,4 11,7 4,2 4,0 39 138 154 14,7 38% 35% 34% 4,5% 4,6% 4,8%
Red Electrica 17,3 10,3 10,0 9,7 7,8 7,6 7,4 14,6 14,0 133 76% 76%  76% 4,9% 53% 5,6%
RWE 13,1 3,6 3,5 3,6 0,4 0,4 0,4 12,6 11,6 12,6 12% 12% 12% 1,9% 3,0% 3,0%
SSE 15,4 18,1 9,5 9,2 0,8 0,8 0,7 334 12,8 123 4% 8% 8% 58% 59% 6,1%
Verbund 14,9 87 10,8 11,5 2,9 3,0 30 162 196 22,0 33% 28% 26% 1,8% 1,6% 1,5%
CEZ 434,4 6,4 6,7 6,6 1,9 1,9 1,8 12,4 146 14,1 29% 28% 28% 9,2% 6,4% 5,5%
PGE 12,0 4,7 5,4 5,4 1,0 1,1 1,1 12,6 9,9 9,4 21% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,5%
Tauron 3,0 4,4 4,7 4,9 0,8 0,9 0,9 9,8 5,3 51 19% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,9 4,6 4,8 3,9 1,0 1,0 0,9 6,2 7,0 6,0 22% 21%  24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,6 4,8 4,7 4,7 0,9 0,9 0,8 100+ 8,6 8,0 18% 18%  18% 4,6% 2,3% 2,3%
ZE PAK* 17,5 2,4 2,4 3,5 0,5 0,5 0,6 3,4 3,0 51  21%  22%  18% - 38% 3,8%
Mediana 6,5 6,5 6,3 1,1 1,2 1,2 12,7 12,7 12,5 22% 21% 22% 4,6% 4,8% 4,8%

Wycena spoétek nawozowych (2017-02-13)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3441,0 5,6 5,3 6,2 2,0 1,9 2,1 4,9 5,7 59 35% 36% 34% 7,7% 5,4% 7,8%
Uralkali 67,8 11,5 12,5 11,8 6,3 6,2 5,8 4,9 6,9 7,2 55%  50%  50% - - -
Agrium 1059 11,3 10,9 9,7 1,4 1,4 1,3 24,7 19,7 16,8 13% 13% 13% 3,3% 3,4% 3,4%
Phosagro 2530,0 5,8 6,9 6,4 2,2 2,3 2,2 7,4 9,0 8,9 38% 33% 34% 4,3% 4,9% 5,6%
K+S 23,3 12,1 8,2 6,6 1,9 1,6 1,5 33,3 19,7 12,7 15%  20% 23% 1,8% 2,4% 3,4%
Yara International 329,9 6,9 6,9 6,1 1,1 1,0 1,0 14,2 14,8 12,2 16% 15%  16% 3,0% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 33,8 146 11,8 10,3 2,1 2,0 1,9 39,7 31,0 24,7 14% 17% 18% 3,3% 2,2% 2,2%
Potash 19,1 159 14,3 12,6 5,3 5,1 49 47,8 34,7 272 33% 36% 39% 3,7% 2,1% 2,2%
CF Industries 36,7 16,3 12,5 10,3 4,2 3,7 3,5 46,9 63,8 282 26% 30% 34% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 17,7 10,8 8,2 7,5 1,7 1,7 1,6 14,4 12,7 11,4 16% 20% 21% 3,1% 4,0% 4,4%
Grupa Azoty 71,7 8,3 7,7 7,3 0,9 0,9 0,9 19,5 16,6 159 11% 12% 13% 12% 1,5% 3,6%
ZA Police* 21,2 9,1 13,1 9,1 0,8 0,8 0,7 142 149 10,7 9% 6% 8% - 2,4%  2,4%
ZCh Putawy* 194,0 5,8 6,6 6,3 0,9 0,9 0,9 12,2 145 140 16% 14% 14% 5,4% 52% 6,3%
Mediana 10,8 8,2 7,5 1,9 1,7 1,6 14,4 14,9 12,7 16% 20% 21% 3,3% 3,3% 3,5%

Wycena spétek rafineryjnych (2017-02-13)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 43,1 5,6 7,2 5,4 0,7 0,5 0,4 11,0 13,5 10,6 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 20450,0 4,7 5,2 4,7 0,9 0,7 0,6 6,9 12,2 10,4 18% 13%  13% 2,6% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 86,9 4,5 6,7 7,5 0,5 0,4 0,4 7,1 10,7 13,7  12% 6% 5% 2,3% 2,8% 3,3%
HollyFrontier 29,7 11,9 6,2 5,5 0,7 0,6 0,6 92,7 140 11,1 6% 9%  10% 4,5% 4,5% 4,6%
Tesoro 87,4 5,9 5,0 4,6 0,6 0,5 0,5 14,1 14,1 128 9% 9%  11%  2,4% 2,7% 2,8%
Valero Energy 67,0 6,4 5,9 5,4 0,5 0,4 0,4 13,6 12,7 10,8 7% 7% 7%  3,6% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 50,3 9,7 7,9 7,3 0,7 0,6 0,6 22,6 159 13,3 7% 7% 8% 2,7% 3,0% 3,2%
Phillips 66 79,9 24,2 9,7 8,1 0,6 0,5 0,5 272 17,0 12,6 3% 5% 6% 3,2% 3,3% 3,5%
Tupras 86,9 8,0 6,2 6,1 0,7 0,5 0,4 12,1 9,8 9,4 8% 8% 7% 56% 7,5% 7,9%
oMV 33,5 5,7 5,5 5,3 1,0 0,9 0,8 11,0 12,1 12,0 18% 16% 15% 3,0% 2,9% 3,1%
Neste Oil 34,4 6,3 7,8 7,6 0,8 0,7 0,7 9,4 13,3 13,1  13% 9% 9%  3,8% 3,6% 3,6%
Hellenic Petroleum 4,4 4,7 5,0 5,5 0,5 0,4 0,4 5,8 6,3 7,2 10% 8% 7%  4,4% 59% 5,4%
Saras 1,5 2,3 2,5 2,7 0,2 0,2 0,1 7,9 9,1 11,1 7% 6% 5% 6,5% 5,8% 5,4%
Motor Oil 13,8 3,8 4,3 4,8 0,3 0,3 0,3 6,7 7,7 9,3 8% 6% 5% 57% 58% 6,0%
Mediana 5,8 6,0 5,5 0,6 0,5 05 11,0 12,5 11,1 9% 8% 7% 3,4% 3,5% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek petrochemicznych (2017-02-13)

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

SPOLKI PETROCHEMICZNE

Axiall 64,4 11,0 7,9 7,9 2,3 1,6 1,6 19,5 156 156 21%  20% 20% 1,2% 1,1% 1,2%
Braskem 34,0 3,5 3,5 3,7 0,8 0,8 0,7 13,6 8,7 13,6 23% 22% 19% 6,1% 57% 5,1%
Dow Chemical 61,6 12,0 8,5 8,0 1,9 1,8 1,7 17,2 151 14,1  16% 21% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Eastman Chemical 80,1 8,9 8,0 7,7 1,9 1,9 1,9 13,6 11,0 10,1 22% 24%  24% 2,4% 2,5% 2,7%
Huntsman Corp 21,3 8,4 7,5 7,0 1,0 0,9 0,9 13,9 11,0 10,1 12% 13% 13% 2,3% 2,4% 2,5%
LyondellBasell 92,2 7,3 6,6 7,2 1,5 1,4 1,4 10,1 9,3 10,1 21% 21% 19% 3,6% 3,7% 3,8%
Mitsubishi Chemical 828,5 6,3 6,9 6,5 0,8 0,9 0,9 26,1 9,4 10,7 13% 13% 14% 1,8% 2,1% 2,3%
Mitsui Chemicals 524,0 8,0 7,0 6,7 0,7 0,8 0,8 22,8 9,8 9,6 9%  12%  12% 1,5% 2,1% 2,3%
Westlake Chemical 64,4 11,0 7,9 7,9 2,3 1,6 1,6 19,5 156 156 21%  20%  20% 1,2% 1,1% 1,2%
PKN Orlen 86,9 4,5 6,7 7,5 0,5 0,4 0,4 7,1 10,7 13,7 12% 6% 5% 2,3% 2,8% 3,3%
Mediana 8,2 7,3 7,4 1,3 1,2 1,2 156 10,8 12,1 18% 20% 19% 2,3% 2,5% 2,6%

Wycena spotek gazowych (2017-02-13)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI GAZOWE

A2A 1,3 7,0 7,0 6,7 1,6 1,5 1,4 13,2 13,3 12,2 2% 21% 22% 3,6% 4,6% 4,9%
Centrica 2,4 7,3 7,2 6,9 0,7 0,6 06 14,6 142 13,1 9% 9% 9% 52% 5,3% 5,5%
Enagas 23,3 11,7 10,7 10,9 8,5 7,7 7,8 13,3 12,8 12,9 72% 72% 72% 6,0% 6,3% 6,5%
Endesa 19,8 7,6 7,6 7,5 1,3 1,2 1,2 157 157 156 17% 16% 17% 6,6% 6,6% 6,7%
Engie 11,3 5,3 5,4 5,4 0,8 0,8 08 11,3 12,0 11,4 16% 16% 15% 8,8% 6,2% 6,2%
Gas Natural SDG 18,2 7,6 7,3 7,0 1,6 1,5 1,4 13,5 13,5 12,5 21% 20% 20% 7,3% 55% 5,7%
Hera 2,3 7,0 6,7 6,5 1,3 1,3 1,2 169 158 156 19% 19%  19% 4,0% 4,3% 4,3%
Snam 3,8 14,1 13,8 13,3 11,2 11,0 10,7 16,5 14,5 142 8% 80% 81% 55% 58% 5,8%
PGNIG 5,8 5,7 4,9 4,2 1,0 0,9 08 148 12,3 10,2 18%  19%  20% 3,1% 4,1% 5,0%
BG Group 21,7 11,1 6,4 5,8 1,3 1,1 1,0 552 17,7 142 12% 16% 17% 6,9% 6,8% 6,9%
BP 4,6 11,5 5,4 4,8 0,8 0,6 0,6 100+ 18,3 14,9 7%  11% 12% 6,9% 6,6% 6,6%
Eni 14,5 6,6 4,3 3,7 1,1 1,0 0,9 - 232 156 17% 22% 24% 55% 55% 5,6%
Gazprom 141,2 4,1 3,7 3,2 1,0 0,9 0,8 3,4 3,8 3,2 24%  24% 26% 58% 6,2% 7,3%
NovaTek 130,0 12,6 10,9 10,0 5,0 4,1 3,8 153 16,0 13,7 40%  38%  38% 2,0% 2,5% 3,0%
ROMGAZ 27,6 4,4 4,0 3,8 2,3 2,2 2,2 11,2 10,0 93 52% 56% 57% 7,4% 7,8% 8,4%
Shell 25,7 11,1 6,4 5,8 1,3 1,0 1,0 48,0 154 12,4 12% 16% 17% 6,9% 6,8% 6,9%
Statoil 150,8 6,4 3,3 3,0 1,6 1,3 1,2 - 16,0 12,9 26%  38%  39% 4,9% 5,0% 4,9%
Total 48,1 9,0 5,9 5,3 1,3 1,0 09 21,1 12,2 10,6 14% 16% 17% 4,9% 52% 5,3%
Mediana 7,5 6,4 5,8 1,3 1,1 1,1 14,8 14,3 12,9 19% 20% 20% 5,7% 5,6% 5,8%

Wycena spoétek wydobywczych (2017-02-13)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

SPOLKI WYDOBYWCZE

Bashneft 3575,5 5,4 4,7 4,4 1,1 1,0 0,9 11,5 8,8 8,6 20% 21% 21% 3,9% 3,4% 4,7%
BP 4,6 11,5 5,4 4,8 0,8 0,6 0,6 100+ 18,3 14,9 7% 11% 12% 6,9% 6,6% 6,6%
Dana Gas 0,5 9,4 9,3 8,4 6,0 4,8 4,0 27,2 13,8 42,7 65% 51% 48% - - -
Eni 14,5 6,6 4,3 3,7 1,1 1,0 0,9 - 23,2 15,6 17% 22% 24%  5,5% 55% 5,6%
Gazprom Neft 230,2 5,5 4,4 3,8 1,2 1,0 0,8 6,0 4,5 3,8 22% 22% 21% 59% 7,0% 8,5%
Gulf Keystone 1,3 22,6 8,5 3,5 6,1 5,0 2,5 - - 100+ 27% 58% 72% - - -
Lukoil 3279,0 4,5 3,8 3,3 0,7 0,5 0,5 7,9 5,8 4,9 15% 15% 15% 5,6% 6,4% 7,4%
MOL 20450,0 4,7 5,2 4,7 0,9 0,7 0,6 6,9 12,2 10,4 18% 13% 13% 2,6% 2,8% 2,9%
Occidental Petroleum 67,4 22,6 9,2 8,0 5,9 4,4 3,9 - 50,3 33,8 26% 47% 48%  4,5% 4,5% 4,6%
Repsol 14,0 6,6 5,4 5,0 0,8 0,7 0,7 12,6 10,5 9,8 13% 13% 13% 5,3% 53% 5,6%
Rosneft Oil 379,0 5,2 3,9 3,5 1,2 0,9 0,8 14,5 7,7 6,4 23% 23% 23% 2,4% 4,0% 4,7%
Shell 25,7 11,1 6,4 5,8 1,3 1,0 1,0 48,0 15,4 12,4 12% 16% 17% 6,9% 6,8% 6,9%
Surgutneftegas 34,1 - - - - - - 21,5 4,6 4,1 - - - 2,1% 4,2% 5,3%
Statoil 150,8 6,4 3,3 3,0 1,6 1,3 1,2 - 16,0 12,9 26% 38% 39% 4,9% 5,0% 4,9%
Total 48,1 9,0 5,9 5,3 1,3 1,0 0,9 21,1 12,2 10,6 14% 16% 17% 4,9% 52% 5,3%
Tullow Oil 2,8 - 7,7 6,5 6,3 4,8 4,3 - 20,8 13,9 - 63% 66% - - 0,2%
Mediana 6,6 5,4 4,7 1,2 1,0 0,9 13,5 12,2 10,6 19% 22% 21% 4,9% 5,2% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek surowcowych (2017-02-13)

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

GORNICTWO I METALE
Anglo American 14,1 6,3 4,8 5,5 1,8 1,6 1,6 14,8 9,8 13,2 28%  33%  29% - 2,1%  3,7%
BHP Billiton 13,8 30,1 6,2 6,8 4,3 3,3 3,4 - 14,7 168 14% 53% 50% 1,7% 4,1% 4,0%
Freeport-McMoRan 16,0 - 6,6 6,7 2,5 2,4 2,4 - 144 13,7 - 36% @ 36% - - 0,5%
Kazakhmys 59 19,2 8,0 6,2 7,2 3,6 2,9 395 140 10,3 38% 45% 47% - 0,1% 0,1%
Rio Tinto 36,8 8,8 6,3 7,2 3,0 2,7 2,9 21,1 13,9 17,8 34% 44%  40% 3,7% 4,8% 3,9%
Southern CC 38,6 159 12,1 10,8 6,6 5,6 5,1 386 23,4 20,2 41% 46% 47% 0,5% 1,1% 1,8%
Glencore 3,3 9,4 7,0 7,2 0,6 0,5 05 397 168 184 6% 8% 7% 0,4%  2,5%  3,9%
Antofagasta 8,8 8,7 7,9 7,1 3,8 3,4 32 375 29,9 258 43% 44%  45% 1,0% 1,4% 1,6%
Grupo Mexico 66,2 8,8 7,8 7,0 3,9 3,4 3,2 27,5 18,7 16,3 44%  44%  46% 1,5% 2,2% 3,2%
ISW* 68,4 6,6 2,1 3,5 1,3 1,0 1,2 23,0 3,2 7,1  19%  48%  35% - - 4,1%
KGHM 131,0 8,4 5,8 5,5 1,9 1,6 1,6 23,4 9,1 9,0 23% 28% 28% 3,1% 3,1% 4,4%
LW Bogdanka* 73,9 4,9 4,6 3,9 1,5 1,4 1,4 17,2 14,5 9,7 32% 31% 35% 1,3% 3,4% 3,3%
Mediana 8,8 6,4 6,7 2,8 2,6 2,7 255 14,4 150 32% 44% 38% 1,4% 2,3% 3,5%
SPOLKI SUROWCOWE
RUSAL 41 11,1 10,9 10,7 2,1 2,0 2,0 10,3 9,8 8,0 19%  19% 19% 0,9% 1,5% 2,3%
Alcoa 38,5 13,6 5,7 5,3 1,0 0,9 0,9 - 226 204 8% 15% 16% 0,7% 0,4% 0,0%
Constellium 8,2 7,4 6,6 6,0 0,6 0,6 0,5 346 10,1 6,9 8% 9% 9% - - -
Kaiser Aluminum 84,0 7,9 7,8 7,4 1,2 1,2 1,2 16,5 16,6 153 15%  15%  16% 2,1% 2,2% 2,3%
Norsk Hydro 50,1 8,3 7,3 7,1 1,3 1,1 1,1 16,0 18,1 17,2 15% 16% 16% 2,5% 2,4% 2,8%
Grupa Kety 423,0 11,2 11,0 10,3 2,0 1,8 1,7 14,5 16,0 16,3 18% 17% 17% 4,3% 4,8% 4,7%
Mediana 9,7 7,6 7,2 1,2 1,2 1,1 16,0 16,3 158 15% 16% 16% 2,1% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek spozywczych (2017-02-13)

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

SPOLKI SPOZYWCZE
Agrana Beteiligungs 104,8 11,0 8,6 7,5 0,8 0,8 0,7 18,1 13,7 11,4 8% 9%  10% 3,8% 3,9% 4,2%
Bunge Limited 68,5 9,2 7,6 7,4 0,4 0,3 0,3 153 11,1 10,3 4% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,6%
Cosan 41,6 5,3 5,6 5,3 0,6 0,5 0,5 156 13,0 11,8 11% 9% 9%  3,9% 4,5% 5,7%
Delta Sugar 13,0 17,7 8,0 10,6 1,9 1,4 1,4 100+ 11,6 16,5 11%  18%  13% - 7,5% 54%
MHP 8,9 3,4 3,3 3,2 1,1 1,1 1,0 6,8 5,3 47 33% 32% 31% 8,4% 7,3% 8,1%
Nisshin Oillio 554,0 10,4 9,2 9,2 0,4 0,5 0,5 17,4 153 164 4% 5% 5% 1,8% 1,8% 1,8%
Suedzucker 250 12,2 8,7 7,8 1,0 0,9 0,9 47,1 21,2 186 8% 11%  11% 1,2% 1,7% 2,0%
Wilmar Int. 39 151 11,6 11,0 0,7 0,7 0,6 208 13,9 12,9 5% 6% 6% 1,9% 2,6% 2,8%
Kernel 77,3 5,2 4,4 4,2 0,9 0,7 0,6 27,4 23,7 255 17% 16% 14% 0,3% 0,3% 0,8%
Astarta* 62,1 3,4 3,5 3,7 1,6 1,4 1,3 4,1 3,8 45  46%  40%  35% - - -
IMC* 9,0 2,8 2,7 - 1,2 1,1 - 3,7 1,8 - 43%  41% - - - -
Ovostar* 91,5 4,4 3,9 - 1,7 1,5 - 4,0 3,8 - 40%  40% - - - -
Mediana 7,3 6,6 7,4 0,9 0,9 0,7 15,6 12,3 12,4 11% 13% 11% 2,2% 2,6% 2,8%

Wycena producentéw kauczukow syntetycznych (2017-02-13)

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 67,6 7,6 6,5 5,7 1,0 0,9 0,8 270 21,7 159 13% 13% 14% 1,1% 1,3% 1,6%
BASF 89,8 9,3 8,5 8,0 1,7 1,6 1,5 189 17,1 158 18%  19%  19% 3,3% 3,4% 3,5%
Dow Chemical 61,6 12,0 8,5 8,0 1,9 1,8 1,7 17,2 151 14,1  16% 21% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Asahi Kasei 1098,5 6,7 7,2 6,8 0,9 1,0 1,0 16,7 151 14,4 14% 14% 14% 1,8% 1,9% 2,0%
Grand Pacific Petro 23,7 5,7 5,6 5,6 1,2 1,2 1,2 10,7 10,5 10,3 2% 21% 21% 3,7% 4,2% 4,2%
TSRC Corp 36,5 13,3 10,8 8,0 1,4 1,2 1,0 249 16,6 12,0 10% 11% 13% 3,5% 52% 6,2%
Trinseo 70,2 6,5 6,6 6,2 1,0 1,0 1,0 10,1 9,8 8,9 16%  16%  16% 0,7% 1,7% 1,7%
Kumho Petrochem 84400,0 11,7 9,7 8,3 1,1 0,8 0,8 208 156 11,5 9% 8% 9% 1,0% 1,3% 1,4%
ZEON Corp 1335,0 6,8 6,5 5,8 1,2 1,2 1,2 16,7 149 12,5 17% 19%  20% 1,1% 1,2% 1,3%
Apar Industries 746,2 8,3 7,0 6,3 0,6 0,6 05 17,6 16,0 13,8 7% 9% 9% 0,7% 1,1% 1,1%
Ube Industries 273,0 6,4 7,1 6,6 0,8 0,8 0,8 151 14,5 12,4 12% 11% 12% 1,8% 2,2% 2,4%
Mediana 8,0 7,2 6,7 1,1 1,1 1,0 17,4 154 13,1 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¢ maklerska 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 ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa 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 autorow 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, ktére 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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