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Rynek energetyczny Zwrot tygodniowy oraz YTD
Wyniki wyboréw w Niemczech przywrdcity po krotkiej korekcie wzrosty na rynku CO, Spé
. . . . potka 1w YTD
(wczorajsze zamkniecie na 7,3 EUR/t), co wraz z kontynuacjg zwyzek na weglu w portach o o
ARA (kontrakt roczny 83,5 USD/t) pozwolito na ponowne przebicie 36 EUR/MWh na Astarta -10,1% 7%
kontrakcie rocznym na energie. W Polsce ceny na TGE wcigz reaguja na to do$¢ niemrawo, ISW -8,1% +36%
co sprowadzito spread transgraniczny do najnizszych poziomdéw od lat (12 PLN/MWh) i pKN Orlen -5,4% +45%
pogarsza clean dark sp__rea_1d lokalnych wytwércédw. Na rynku zielonych certyfikatow Energa 4 4%  +44%
obserwujemy korekte ponizej 50 PLN/MWh.
Kernel -4,1% -10%
Rynek paliwowy ) Lotos -3,7% +53%
Ceny ropy mocno zwyzkujg, co obok wzrostu napiecia wokot Kurdystanu ma zwigzek z PGE 3 70, o
A . . . . X X o -3,7% +24%
normalizacjq sytuacji w USA po huraganie, dalszym spadkiem liczby aktywnych wiertni i . .
realng perspektywa globalnego deficytu surowca. W takim otoczeniu pod presjq znalazty sie  KGHM -3.2% +26%
marze rafineryjne, co przede wszystkim wida¢ na zatamaniu rentownosci na benzynie (nie Tauron -2,6% +33%
bez znaczenia w tym kontekscie jest rosnacy spread Brent/WTI) i HSFO (odwrotna korelacja Tupras -2,1% +82%
z ceng surowca jest naturalna). Jedynym pocieszeniem d!a europej_skich rafinerii_jest LW Bogdanka 1,9%  +12%
okresowy wzrost spreadu Ural/Brent do 2 USD/Bbl, aczkolwiek potencjalne zaburzenia w 0 5
dostawach ropy kurdyjskiej na Morze Srodziemne moga zmniejsza¢ dyskonto w cenie ropy Enea “1,7%  +58%
ciezkiej. Wybicie ropy powyzej 60 USD/Bbl moze negatywnie wptywaé tez na marze PGNiG -1,5% +23%
petrochemiczne, ktére na razie sg tylko pod lekka presja. Tarczynski -1,2%  -17%
Rynek kauczukéw syntetycznych Unipetrol -0,8% +90%
Ceny butadienu w Azji i w Europie nie zmienialy sie na przestrzeni ostatniego tygodnia. Ceny ZA Putawy -0,8% +3%
kauczukow naturalnych spadty w tym czasie o 7,7%, a syntetycznych o 2,7%. CEZ -0,4% +99%
Rynek metali Kety -0,4% +11%
W ubiegtym tygodniu koszyk walut rynkdéw wschodzacych kontynuowat ostabienie w Impexmetal -0,0% +39%
stosunku do USD, co negatywnie przektadato sie na notowania metali kolorowych. 1mMc +0,2% +35%
Monitorowane zapasy miedzi na $wiatowych rynkach wzrosty o 1,9%, z czego kontynuacja Boryszew +03% +24%
odbicia miata miejsce na LME (+12,7%), a wyrazny spadek nastgpit na SHP (-15,2%). ! . .
Spadek cen miedzi w ubieglym tygodniu byt napedzany przez zamykanie pozycji przez ZE PAK +0,4%  +14%
inwestordw spekulacyjnych (spadek z 47 tys. do 33 tys. sztuk). Jak na razie od poczatku MOL +0,6% +22%
wrzesnia fundusze surowcowe ETF notujg odptywy gotéwki. Synthos +0,6% +20%
Rynek agro Orzet Biaty +0,8% +40%
Mimo braku odbicia na rynku zb6z ceny nawozéw saletrzanych wyraznie odbijaty w ubieglym OMV +2,8% +52%
tygodniu. Wedtug Mosaic dobre zachowanie cen mocznika oraz nawozow saletrzanych zch police +3,9% -39

wynika z mniejszych dostaw z Chin (najwiekszy producent mocznika na $wiecie) oraz
wyzszego od oczekiwan zapotrzebowania z Indii. Ceny nawozdéw wielosktadnikowych obity,
ale znacznie mniej dynamicznie niz w przypadku nawozdéw saletrzanych.

Grupa Azoty +10,2% +19%
Indeksy WIG iw YTD

. WIG -1,2% +23%
Wykres tygodnia e ¢
, Chemia +3,3% +17%
275 Ceny nawozow saletrzanych (USD/t) ) 0 .
250 W ubieglym tygodniu w Europie miaty Ener9ia 29%  +30%
225 miejsce wyrazne wzrosty cen mocznika Paliwa -4,2% +39%
200 +f-\ (+25%), saletry amonowej (+19%) i Spozywczy -3,6% -5%
1;2 1 saIeFrz?(ku f(+11%). Cfny . r;ayvozow tz Surowce “43%  +28%
nawigzka zrekompensowaty ostatnie wzrosty ) a0 o
125 D —— cen gazu ziemnego. W efekcie marze na Ukiaina >.°%% L%
O o) ~ - - r
2 % 2 2 2 2 5 5 5 85 produkcji powyzszych nawozéw saletrzanych |l Ml 1w  YTD
o = o 1) N = =) = [0} ] . ., R
2 2 N % 8 5 =2 2 H§N @ wzrosty. Wzrost cen nawozow saletrzanych, Gérnictwo -1,4% +16%
SaletrzakEuropa to pozytywna informacja dla Grupy Azoty. Oil & Gas E&P  +53% -11%
Mocznik Morza Czarne !
Saletra Morze Battyckie Refining EU -1,6% +67%
13 Marze rafineryjne traca site, ropa rosnie Refining US +3,3% +12%
12 | . . .
" Ostatnie f(_jnl p_rzynhoszq zréaczn_q kompresje  agri & Food 01% +13%
13 marz  rafineryjnych w  Europie, co jest Kauczuki 10.7%  +10%
b pochodng powrotu normalnosci na rynku . .
o N amerykadskim po huraganie, mocnego Nawozy +0,8%  +3%
§, Y L T " wzrostu spreadu Brent/WTI (negatywny Chemicals EU +0,9% +26%
e L — wplyw na crack benzynowy z uwagi na Industrials EU  +0,5% +14%
S R S S S S S S S pozyci& konkure_ncyma) . c_Jraz skokowegq Petchem World -0,2% +22%
TN w53 g T ; = 9 o o pogorszenia marz na ciezkich produktach i o N )
: &8 ° B 8 2 ¢ 2 E U =W wzrostu kosztéw wiasnych zwigzanych z Utilities EU -0,2%  +14%
—— marza rafineryjna drozejacq ropa naftowa. Utilities US -0,9% +12%
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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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Tygodniowy performance spotek energetycznych
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Energetyka
Indeksy sektorowe MSCI Utilities Europe i S&P Utilities
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Utilities Europe = S&P Utilities USA

Indeks MSCI Utilities EU na tle prognoz DPS i EBITDA
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Indeks WIG Energia na tle prognoz EBITDA 12M Fwd
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Kurs akcji PGE na tle ceny energii pomniejszonej o CO,
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Wskaznik P/E S&P Utilities na tle szerokiego rynku
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W premia/dyskonto == S&P P/E = S&P Utilities P/E

Indeks MSCI Utilities EU na tle WIG Energia
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Utilities Europe WIG Energia

Wskaznik P/E dla WIG Energia na tle szerokiego rynku
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Paliwa

Marza rafineryjna (USD/Bbl) Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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= marza rafineryjna dyferengat Ural-Brent

Marze przerobowe na benzynie i dieslu (USD/Bbl) Cena ropy Ural (PLN/BbI)
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crack diesel ===crack benzyna =Ural w PLN

Crack na HSFO (USD/BbI) na tle odwrotnosci ceny Brent Spekulacyjne pozycje na ropie netto wg CFTC
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Paliwa
Zapasy diesla w portach ARA Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
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Petrochemia/Gaz
Marza petrochemiczna poliolefiny Marza petrochemiczna olefiny
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Tygodniowy performance

Spotki rafineryjne
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Surowce »
Cena miedzi + wartos¢ premii producenckiej

Cena miedzi (USD/t) na tle koszyka walut EM (pkt.; PS) (tys. PLN/t; LS) i saldo pozycji spekulac. (tys. szt; PS)
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Tygodniowy performance spoétek surowcowych

1,7% 1,7%

-0,2%
-0,7% -0,6%
o, -1,7% -1,3% 0,7% °
-2,3% -2,1% -2,1% -1,9% -1,8% 7%
-3,2% -2,9%
-5,1% -4,8% -4,8%
-6,0% -5,9% ~5,7% °
-8,1%
o N > & <@ > ey o (S o Q& o e ' N
S@Q\ @@ PN N & & @qg\ & \\66\ QQ"’ @.p" SIS & & & & & = o
& N z&'}‘) D N @Q = B [ Q& o X! @ \?f\ & 5 & $o
?']’Q\ oflﬁ\ & Q\\)&o @ N & & <° & e,Qd & & 0‘?*@ & o <
v N O & K < 4
) . v P ¢ S < & 8 N

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

. B0 ____________________> _____________________|


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Surowce
Wolumen nowych kredytow w Chinach (mid CNY) Sprzedaz samochodéw w Chinach (tys. sztuk)
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Surowce
Ceny wegla koksujacego i rudy zelaza w Chinach oraz Koszty produkcji stali dla producentéw wielkopiecowych
cena ztomu stalowego w Rotterdamie (USD/t) (BOF) oraz elektrycznych (EAF) (USD/t)
350 pmmmmmm oo oo 400 80
375 60
300 A
350 40
250 325 20
300 0
200 275 -20
150 250 -40
225 -60
100 200 -80
50 175 -100
o 150 -120
! ! ! ! ! ! ! ’ ' ! ! 125 : : : : : : : : : : : -140
T o809 408 8 8 2 8 hon S 1w 1w 1w 1w v W W ©V N N N
N > — a N > — a ~N > — a — — — — — — — — — — — —
T & £ = 8 % £ = 8§ % £ = N 2 TS ¥ Z T 2 W zZ oz &
e = e o a v X - a n X - Q 0 ~ -
Wegiel koskujacy === Ruda zelaza Ztom stali B0 F-EAF (PS) BOF (LS) EAF (LS)

Ceny pretow zebrowanych, stali walcowanej na goraco  Marze na produkcji pretow zebrowanych oraz kesow dla

oraz kesow (USD/t) producentéw EAF (USD/t)
700 400 T —== - == m = m e m e
650 350
600 300
550 250
500 200
450 150
400 100
350 50
300 - . . . . . . . . . . . 0 . . . . . . . . . . .
< n n n n (e} O (e} O ~ ~ ~ < n n n n () O (o) O ™~ ~ ~
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
N > =3 =% N > = a N > = o N > = a N > = a N > = o
5 %8 £ 5 & & £ =5 § & % = 8 %8 £ 5 &8 & £ =5 § & £ =
Prety Stal walcowana na goraco Kesy Kesy (EAF) = Prety zebrowane (EAF)
Marze na produkcji blachy walcowanej na goraco oraz Wykorzystanie mocy produkcyjnych w hutnictwie stali
kesow dla producentow BOF (USD/t) oraz produkcja stali (%) na swiecie (tys ton)
400 76% -
350 74% -
300
250 72% -
200 70% +
150 68%
100
50 66% -
0 64% . . . . . — . — . 120
< n n n N 0 o] (o] (el ~N ~ ~N
i ~— i ~— i ~— i ~— i ~— i ~—
N 2 T & ¥ 2 T & ®¥ Z T &
a n X~ - a n X - a n X -
Blacha (BOF) Kesy (BOF) = Wykorzystanie mocy (%) = Produkda stali (mlIn ton)
Tygodniowy performance producentow wegla (L) oraz producentow i dystrybutorow stali (P)
5,3% 5,9%
4,2%
2,7%
1,0% 0,5% 0,9% 14%
0,-0,6%
2 80/_1,8"/0-1'10/0_1'0 %
-3,9%3,6% /0% £5%
-5,1%5,0% 4,8%
7 30/_6’3%_5'80/0
-8,3%8,1% -8,1% 7"
-9,8%
Qo < NS 4 NS 0 o <o & N 2 > X > <
o‘;‘@ \®$ (9& 0@9 & ¥ Q@& z>°/s\ & Q@ ) \\,\\&é‘ & & & (Jo“g' @QQ & & é\\&o 0634. & & 58
QQ & \(, (0(3 O °<</ & C¢\ < Q@ Q_\0 ?S(\ Q)‘)@ & > e}o Q\Q \50) Q\(/ 42 @) _ N
& & & F X © 2 RCY & & & & & O
5 & S ,@é\ & 3 \é\q (OIS &

9‘(\
Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

oy _bb>b & |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Nawozy
Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWh) Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)
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Nawozy
Ceny nawozéw z udzialem P i K (USD/t) Marze na produkcji nawozoéw z udziatem P i K (USD/t)
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Kauczuki syntetyczne

Ceny kauczukéw naturalnych i syntetycznych (USD/t)
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Rynek spozywczy

Cena cukru (USD/Mt) Kursy walut i rentowno$¢ ukr. obligacji 7-letnich
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Wycena spétek energetycznych (2017-09-25)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 434,2 6,5 7,0 7,0 1,9 1,9 1,9 16,4 12,7 14,4 29% 28% 28% 9,1% 7,6% 7,1%
Enea 14,7 5,0 5,1 4.4 1,0 1,2 1,1 8,3 6,3 509 21%  24%  26% 0,0% 1,7%  2,4%
Energa 12,9 5,0 4,9 4,6 1,0 0,9 0,9 353 7,4 6,9 20% 19%  20% 3,8% 1,5% 2,1%
PGE 13,0 4,0 4,4 4,4 1,0 1,5 1,5 9,5 5,9 6,5 26%  35% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 18,1 4,3 50 19%  21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 13,3 2,0 2,4 2,7 0,4 0,5 0,5 2,7 3,5 3,5 21% 19%  19% 9,7% 7,9% 7,1%
EDF 10,7 3,9 4,7 4,4 0,9 1,0 1,0 10,0 16,3 14,6 24% 21% 22% 7,8% 3,6% 3,4%
EDP 3,2 8,8 9,2 9,1 2,3 2,2 2,2 12,4 13,3 12,9 26% 24% 24% 59% 59% 6,0%
Endesa 19,5 7,5 7,7 7,4 1,4 1,3 1,3 146 154 14,5 18% 17% 18% 6,9% 6,9% 7,0%
Enel 5,1 7,5 7,3 7,0 1,6 1,6 1,5 19,6 14,2 12,8 2% 21%  22% 3,5% 4,4% 5,4%
EON 9,2 6,4 3,9 3,9 0,5 0,5 0,5 - 14,7 144 8% 12%  13% 2,3% 3,2% 4,6%
Fortum 16,5 14,8 11,6 11,3 4,1 3,5 3,2 264 235 21,6 28% 30% 29% 4,6% 5,5% 4,7%
Iberdola 6,6 9,5 9,3 8,4 2,6 2,4 2,2 156 151 14,1  27% 26% 26% 4,3% 4,9% 5,1%
National Grid 9,5 11,0 8,0 9,4 3,3 3,0 3,2 13,8 13,8 157 30% 38% 34% 4,6% 4,7% 6,5%
Red Electrica 17,6 10,0 9,9 9,7 7,8 7,6 7,4 14,9 142 13,5 78% 77% 77% 4,6% 52% 5,6%
RWE 19,1 7,7 3,5 3,6 0,4 0,4 0,4 - 9,8 11,8 6%  12%  12% - 48% 3,0%
SSE 14,3 18,6 9,7 9,6 0,8 0,8 0,8 309 11,6 12,2 4% 8% 8% 6,3% 6,4% 6,6%
Verbund 19,1 9,3 11,6 12,9 3,5 3,5 3,5 156 21,9 266 37% 30% 27% 1,5% 1,7% 1,5%
Mediana 7,5 7,2 7,0 1,2 1,4 1,4 153 13,6 13,2 23% 23% 23% 4,6% 4,7% 4,9%

Wycena spoétek rafineryjnych (2017-09-25)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 57,5 5,3 5,7 6,3 0,7 0,7 0,6 10,5 9,4 13,3 14% 12% 10% 0,0% 1,7% 2,7%
MOL 3056,9 2,0 1,7 1,7 0,3 0,3 0,2 11,9 10,8 146 18% 17%  14% 18,5% 20,4% 21,4%
PKN Orlen 120,2 5,9 5,5 8,7 0,7 0,6 0,6 9,8 8,8 17,9 12%  10% 7% 1,8%  2,5%  3,4%
Hellenic Petroleum 7,2 4,9 5,4 6,0 0,6 0,5 0,5 6,7 6,1 8,2 12%  10% 8% 2,8% 4,6% 4,8%
HollyFrontier 352 32,8 9,1 7,1 0,8 0,7 0,7 - 230 164 2% 7%  10% 3,8% 3,8% 3,8%
Marathon Petroleum 555 10,3 8,7 7,8 0,7 0,6 0,7 250 192 16,5 7% 7% 9% 2,4% 2,8% 3,0%
Motor Oil 19,5 3,9 4,5 5,0 0,4 0,3 0,3 7,3 6,7 9,4  10% 7% 7%  4,6% 56% 5,5%
Neste Oil 37,6 7,0 8,2 8,6 0,9 0,8 0,8 10,2 142 144 13% 10% 10% 3,5% 3,5% 3,6%
oMV 49,6 4,5 5,0 5,2 1,1 1,0 1,0 - 12,4 139 26% 20% 19% 2,4% 2,6% 2,7%
Phillips 66 91,0 254 10,2 8,7 0,7 0,5 0,5 31,0 20,7 15,5 3% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,3%
Saras 2,2 3,1 3,8 4,2 0,3 0,3 0,2 10,3 10,8 13,3 9% 7% 6% 4,6% 57% 4,6%
Tesoro 1053 11,4 9,2 7,3 1,1 0,8 0,7 17,0 17,3 144 9% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Tupras 119,6 10,7 6,7 7,1 1,0 0,7 0,6 16,7 9,2 9,7 10%  10% 9% 4,1% 8,4% 8,5%
Valero Energy 75,1 6,8 7,1 6,2 0,5 0,4 0,4 152 17,2 13,6 7% 6% 7%  3,2% 3,7% 4,0%
Mediana 6,4 6,2 6,7 0,7 0,6 06 11,2 11,6 14,1 10% 9% 9% 3,0% 3,6% 3,7%

petrochemicznych (2017-09-25
EV/EBITDA marza EBITDA

Wycena spotek

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI PETROCHEMICZNE
PKN Orlen 120,2 5,9 5,5 8,7 0,7 0,6 0,6 9,8 8,8 17,9 12%  10% 7% 1,8% 2,5%  3,4%
Axiall 80,7 14,5 8,3 7,7 2,7 1,8 1,7 263 16,6 14,7 19% 21% 22% 0,9% 1,0% 1,0%
Braskem 42,5 5,6 4,0 4,4 1,0 1,0 0,9 - 9,1 10,8 18%  24% 21% 59% 3,2% 3,2%
Eastman Chemical 87,7 9,9 8,8 8,4 2,2 2,1 2,0 151 11,7 10,8 22% 24% 24% 22% 2,3% 2,5%
Huntsman Corp 27,0 9,5 7,9 8,4 1,1 1,2 1,2 19,6 11,7 12,0 11%  15%  15% 1,9% 2,0% 2,1%
LyondellBasell 97,9 7,5 6,6 7,2 1,6 1,4 1,4 10,7 9,9 10,7 21% 21% 19% 3,4% 3,6% 3,8%
Mitsubishi Chemical 1043,0 7,6 7,2 6,3 0,9 1,0 0,9 29,7 9,8 9,3 11% 14%  14% 1,4% 1,7% 2,5%
Mitsui Chemicals 682,0 9,3 7,6 7,2 0,8 0,9 0,9 29,7 11,7 9,7 9%  12%  12% 1,2% 1,7% 2,5%
Westlake Chemical 80,7 14,5 8,3 7,7 2,7 1,8 1,7 263 166 147 19% 21% 22% 0,9% 1,0% 1,0%
Mediana 9,3 7,6 7,7 1,1 1,2 1,2 229 11,7 10,8 18% 21% 19% 1,8% 2,0% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spétek gazowych (2017-09-25)

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

SPOLKI GAZOWE
PGNIG 6,7 6,6 5,0 4,5 1,2 1,1 1,0 16,5 11,1 9,9 18%  21%  22% 2,7% 3,0% 4,5%
A2A 1,5 9,3 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 20,1 13,3 13,4 17% 22% 21% 3,4% 4,1% 4,6%
BG Group 22,1 11,7 6,7 6,2 1,4 1,1 1,1 561 18,9 17,0 12% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,3%
BP 4,7 14,5 6,4 5,8 0,9 0,8 0,8 100+ 24,7 18,9 6% 12% 13% 6,3% 6,3% 6,3%
Centrica 1,9 4,0 5,9 5,9 0,5 0,5 0,5 60 12,0 11,5 13% 9% 9% 6,3% 6,4% 6,6%
Enagas 23,7 12,5 10,5 10,8 9,1 8,1 82 13,5 12,2 13,2 72% 77% 77% 57% 6,2% 6,5%
Endesa 19,5 7,5 7,7 7,4 1,4 1,3 1,3 146 154 145 18% 17% 18% 6,9% 6,9% 7,0%
Engie 14,4 8,4 6,3 6,3 0,9 1,0 1,0 - 143 142 11% 16% 15% 6,9% 4,9% 4,9%
Eni 13,9 6,8 4,8 4,3 1,2 1,0 1,0 - 242 20,0 17% 22% 22% 57% 57% 5,8%
Gas Natural SDG 18,8 8,0 8,0 7,7 1,6 1,7 1,6 14,0 14,4 133 21% 21% 21% 7,1% 54% 5,5%
Gazprom 123,0 4,1 3,8 3,4 0,9 0,8 0,8 2,9 4,4 3,9 21% 23% 24% 6,4% 6,4% 6,4%
Hera 2,7 8,7 7,2 7.1 1,4 1,4 1,4 191 17,2 16,7 17% 19% 19% 3,3% 3,6% 3,6%
NovaTek 116,0 83 11,1 10,1 4,0 3,8 36 10,1 149 13,0 48% 34% 36% 2,0% 2,2% 2,7%
ROMGAZ 31,1 4,9 4,2 3,6 2,5 2,3 2,2 12,0 8,2 71 51%  55%  60% 7,6% 10,9% 12,5%
Shell 252 11,7 6,7 6,2 1,4 1,1 1,1 471 159 143 12% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,3%
Snam 41 11,9 12,7 12,4 10,0 10,0 9,9 16,4 153 14,8 84% 79% 79% 5,1% 54% 5,4%
Statoil 159,1 7,7 3,7 3,5 1,7 1,3 1,3 - 153 16,5 22% 37% 37% 4,3% 4,3% 4,3%
Total 45,6 8,6 6,3 5,6 1,2 1,1 1,0 19,4 13,5 12,6 14% 17% 18% 52% 52% 5,2%
Mediana 8,3 6,6 6,2 1,4 1,2 1,2 155 14,7 13,8 18% 21% 21% 6,0% 5,6% 5,7%

Wycena spoétek wydobywczych (2017-09-25)

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

SPOLKI WYDOBYWCZE

MOL 3056,9 5,6 5,1 5,2 1,0 0,9 0,8 8,5 11,0 11,3 18% 17% 15%  3,0% 2,1%  2,2%
Bashneft 2114,0 3,5 2,3 BH) 0,8 0,7 0,7 6,8 5,5 5,0 22% 22% 22% - 52% 9,1%
BP 4,7 14,5 6,4 5,8 0,9 0,8 0,8 100+ 24,7 18,9 6% 12% 13% 6,3% 6,3% 6,3%
Dana Gas 0,7 10,8 8,6 8,7 7,1 52 4,9 - 50,7 28,4 65% 60% 57% - - -
Eni 13,9 6,8 4,8 4,3 1,2 1,0 1,0 = 24,2 20,0 17% 22% 22% 5,7% 5,7% 5,8%
Gazprom Neft 218,7 4,6 4,4 3,8 1,0 1,0 0,9 52 52 4,4 22% 22% 23% 6,0% 5,1% 6,2%
Gulf Keystone 1,1 = 4,0 3,7 1,6 2,2 2,0 = 53,3 22,2 - 55% 53% = = =
Lukoil 3039,5 4,0 3,8 3,5 0,6 0,5 0,5 10,5 6,2 5,8 14% 14% 15% 2,5% 6,5% 7,2%
Occidental Petroleum 64,6 21,8 11,2 8,5 5,6 4,5 4,2 = 93,1 48,6 26% 40% 49% 4,7% 4,8% 4,8%
Repsol 15,6 7,5 5,5 5,4 0,9 0,8 0,7 13,4 11,3 11,4 12% 14% 14% 4,7% 5,0% 5,2%
Rosneft Oil 321,6 5,6 51 4,4 1,3 1,1 1,0 18,8 10,0 7,1 23% 22% 23% 2,8% 3,1% 5,2%
Shell 25,2 11,7 6,7 6,2 1,4 1,1 1,1 47,1 15,9 14,3 12% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,3%
Statoil 159,1 7,7 3,7 3,5 1,7 1,3 1,3 = 15,3 16,5 22% 37% 37% 4,3% 4,3% 4,3%
Surgutneftegas 29,3 - - - - - - - 5,4 4,4 - - - 2,0% 5,6% 5,5%
Total 45,6 8,6 6,3 5,6 1,2 1,1 1,0 19,4 13,5 12,6 14% 17% 18% 5,2% 5,2% 5,2%
Tullow Oil 1,9 = 6,6 6,4 5,5 4,6 4,5 = = 21,8 - 70% 71% = = =
Mediana 7,5 5,1 5,2 1,2 1,1 1,0 12,0 13,5 13,5 18% 22% 22% 4,7% 5,2% 5,5%

Wycena spoétek surowcowych (2017-09-25)

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

GORNICTWO I METALE
ISW* 91,3 9,5 2,7 3,5 1,5 1,2 1,3 100+ 4,6 8,4 16% 43%  37% - 0,5% 1,3%
KGHM 115,6 8,9 5,5 5,2 1,6 1,5 1,3 - 13,2 8,5 18% 27% 26% 1,3% 0,9% 2,3%
LW Bogdanka* 77,0 4,5 4,2 3,8 1,5 1,5 1,4 144 12,6 9,5 34%  35% 37% 1,3% 1,3% 2,5%
Anglo American 12,9 8,9 4,4 4,9 1,6 1,4 1,5 15,3 8,5 11,2 18%  32%  30% - 49% 3,9%
Antofagasta 9,1 14,1 7,2 7,0 4,1 3,5 3,4 83,6 234 220 29% 49% 48% 1,5% 1,8% 1,7%
BHP Billiton 13,3 28,9 6,1 6,4 4,1 3,3 3,2 - 143 16,0 14% 54% 51% 1,7% 4,5% 4,2%
Freeport-McMoRan 13,9 - 6,5 5,1 2,3 2,2 2,1 - 149 9,4 - 35%  40% - - 0,8%
Glencore 3,4 122 6,8 6,9 0,6 0,5 0,5 50,7 14,7 16,4 5% 7% 7% 1,5% 2,4%  3,9%
Grupo Mexico 54,0 9,2 8,1 7,1 4,1 3,6 3,2 232 154 13,7 44%  44%  46% 23,5% 2,4% 3,3%
Kazakhmys 7,1 225 7,8 6,2 8,9 4,1 3,3 262 12,1 9,6 39%  52%  53% - - 0,5%
Rio Tinto 34,4 8,6 5,6 6,5 3,0 2,6 2,8 19,7 11,4 140 34%  46%  43% 3,7% 56% 4,7%
Southern CC 39,0 16,0 11,7 10,5 6,6 5,5 51 390 23,1 20,0 41% 47% 49% 0,5% 1,3% 2,0%
Mediana 9,5 6,3 6,3 2,6 2,4 2,4 24,7 13,8 12,4 29% 44% 42% 1,5% 2,1% 2,4%
SPOLKI SUROWCOWE
Grupa Kety 399,2 10,6 9,8 8,7 1,8 1,7 16 136 151 13,1  17% 18% 18% 4,5% 7,5% 5,3%
Alcoa 453 15,6 5,1 5,3 1,2 1,0 1,0 - 152 14,8 8%  19%  18% 0,6% - -
Constellium 10,3 7,2 7,0 6,4 0,6 0,5 0,5 - 175 9,7 8% 8% 8% - - -
Kaiser Aluminum 103,0 8,8 9,4 8,7 1,4 1,3 1,3 200 18,8 17,8 16% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,1%
Norsk Hydro 57,3 10,6 7,1 6,0 1,4 1,2 0,8 18,3 16,1 13,8 14% 17% 14% 22% 2,4% 2,8%
Rusal 57 12,8 9,3 8,5 2,4 2,0 2,0 9,5 8,2 6,5 19%  22%  23% 2,2% 3,0% 3,5%
Mediana 10,6 8,2 7,5 1,4 1,3 1,1 16,0 157 13,5 15% 18% 17% 2,2% 2,7% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek nawozowych (2017-09-25)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Grupa Azoty 74,0 8,2 7,4 7,4 0,9 0,9 0,9 21,4 155 170 11% 12% 12% 1,1% 1,1% 1,3%
ZA Police* 21,4 10,2 7,6 6,9 0,8 0,8 0,8 18,3 11,0 9,6 8%  10%  11% 2,0% 1,7% 3,0%
ZCh Putawy* 175,5 5,1 4.8 43 0,8 0,7 07 12,3 11,1 10,4 16% 15%  16% 4,9% 4,9%  6,0%
Acron 3450,0 7,2 7,1 6,8 2,4 2,4 2,3 5,3 7,3 7,7 33% 34% 33% 8,7% 8,7% 8,6%
Agrium 108,0 11,8 11,3 10,0 1,5 1,5 1,4 252 22,1 181 13% 13% 14% 3,2% 3,3% 3,3%
CF Industries 359 18,8 17,2 12,4 4,1 4,0 3,7 - - 100+ 22%  23% 30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 15,8 22,6 8,5 7,6 1,7 1,7 1,6 - 13,4 11,0 8%  20% 21% 3,8% 3,8% 4,0%
K+S 22,0 11,0 10,5 7,6 2,0 1,8 1,6 242 242 14,0 18% 17% 21% 1,4% 1,8% 2,9%
Phosagro 2351,0 5,7 6,8 6,2 2,2 2,3 2,1 51 11,1 10,3 39% 34% 34% 6,6% 4,6% 52%
Potash 19,3 16,2 14,3 12,7 5,3 5,2 50 49,5 30,7 284 33% 36% 39% 3,6% 2,1% 2,1%
The Mosaic Company 21,3 10,4 10,4 8,3 1,5 1,5 1,4 250 283 20,0 14% 14% 17% 52% 3,4% 2,8%
Uralkali 1450 10,8 9,5 9,8 5,6 4,9 5,0 2,0 6,4 57  52% 51%  51% - - -
Yara International 364,3 7,8 9,5 7,6 1,2 1,2 1,2 157 22,7 162 16% 13%  15% 2,7% 2,5%  3,0%
Mediana 10,4 9,5 7,6 1,7 1,7 1,6 18,3 14,5 125 16% 17% 21% 3,5% 3,3% 3,1%

Wycena producentéw kauczukow syntetycznych (2017-09-25

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Synthos 50 12,0 10,4 10,2 1,7 1,3 1,3 257 13,1 16,0 14%  13%  13% 10,6% 10,0%  1,9%
Apar Industries 764,0 8,2 6,9 6,8 0,6 0,6 0,5 235 16,4 158 7% 9% 8% 1,3% 1,1% 1,2%
Asahi Kasei 1371,5 8,0 8,5 7,7 1,1 1,2 1,1 20,9 181 156 14% 14% 14% 1,5% 1,5% 1,8%
BASF 88,6 9,1 8,3 8,1 1,7 1,5 1,5 20,1 152 149 19%  19% 19% 3,4% 3,5% 3,7%
Grand Pacific Petro 23,0 5,3 5,2 4,2 1,0 0,9 0,9 8,7 8,5 8,4 20% 18%  22% 4,3% 4,6% 4,7%
Kumho Petrochem 71700,0 10,7 8,9 7,8 1,0 0,8 0,7 274 12,6 10,9 9% 9%  10% 1,1% 1,4% 1,5%
Lanxess 659 10,3 7,6 8,2 1,3 1,0 1,2 31,4 17,0 14,9 12% 13% 15% 1,1% 1,3% 1,5%
Trinseo 67,5 6,4 6,7 6,0 1,0 0,9 0,9 9,9 10,0 8,3 16% 13%  14% 1,3% 2,0% 2,2%
TSRC Corp 31,7 12,0 12,9 9,4 1,3 1,1 1,0 264 252 13,6 11% 8% 11% 3,2% 3,7% 5,8%
Ube Industries 321,0 7,0 7,7 6,9 0,8 0,9 08 17,8 16,6 12,4 12% 11% 11% 1,6% 1,9% 1,9%
ZEON Corp 1393,0 7,0 7,0 6,2 1,2 1,3 1,2 17,4 149 12,7 17% 18%  19% 1,1% 1,2% 1,3%
Mediana 8,2 7,7 7,7 1,1 1,0 1,0 209 152 13,6 14% 13% 14% 1,5% 1,9% 1,9%

Wycena spoétek spozywczych (2017-09-25)

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

SPOLKI SPOZYWCZE

Astarta* 50,5 2,6 2,8 2,5 1,1 0,9 0,9 3,5 3,1 S 42% 33% 37% - = S
IMC* 10,7 3,2 3,5 3,4 1,5 1,4 1,5 3,9 2,7 - 48% 41% 43% - 2,4% -
Kernel 56,8 4,4 4,6 4,2 0,8 0,7 0,5 5,1 5,2 4,9 17% 16% 11% 1,7% 1,7% 4,0%
Ovostar* 109,9 79 8,6 7,2 2,4 2,1 1,8 7,6 - - 31% 24% 25% - - -
Agrana Beteiligungs 107,0 10,6 8,4 7,3 0,8 0,8 0,7 18,5 14,3 12,0 8% 9% 10% 3,7% 3,9% 4,0%
Bunge Limited 71,5 9,2 10,8 8,3 0,4 0,3 0,3 14,1 18,6 12,7 4% 3% 4%  2,2% 2,4% 2,6%
Cosan 37,8 12,4 4,7 4,5 0,5 0,5 0,4 14,8 13,7 12,3 4% 10% 9%  6,7% 4,6% 4,6%
Delta Sugar 27,8 24,1 - - 3,4 - - 27,8 - - 14% - - - - -
MHP 11,2 5,4 5,0 51 2,0 1,8 1,6 22,3 5,6 5,4 37% 36% 33% 6,8% 6,7% 6,9%
Nisshin Oillio 754,0 12,6 10,3 9,9 0,5 0,5 0,5 23,7 18,3 17,7 4% 5% 5% 1,3% 1,3% 1,5%
Suedzucker 18,3 10,1 7,1 6,6 0,8 0,8 0,7 34,6 15,2 14,4 8% 11% 11% 1,6% 2,4% 2,8%
Wilmar Int. 3,2 12,8 12,7 11,9 0,7 0,7 0,6 14,7 12,5 11,5 6% 5% 5% 2,0% 2,3% 2,9%
Mediana 9,7 7,1 6,6 0,8 0,8 0,7 14,8 13,1 12,2 11% 11% 11% 2,1% 2,4% 3,4%

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

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

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

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

DY - stopa dywidendy

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq 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 wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia
wymienionych w niej instrumentdéw 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, ktorych akcje sg przedmiotem publikacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci publikacji, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych 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 autoréw 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 odbiorcdw 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 zosta¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 dziatalno$ci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Dom Maklerski mBanku udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie.

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

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 ktérych 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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