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Rynek energetyczny

Ceny energii w Niemczech utrzymaty sie w okolicach 42 EUR/MWh mimo korekty uprawnien
do emisji CO, (obecnie 14,6 EUR/t) i stabilnych cen kontraktowych wegla (mocno rosng ceny
spotowe), co pozwolito na poprawe clean dark spread. W Polsce ceny w kontrakcie na
przyszty rok zachowywaty sie relatywnie stabiej i odwzorowaty spadek kosztéw certyfikatéw
CO,. Oscyluja obecnie wokét 200 PLN/MWh, co oznacza spadek spreadu od szczytu o
8 PLN/MWh (czesciowo moze to tlumaczy¢ stabsze zachowanie WIG-Energia na tle
europejskiej konkurencji w ostatnim tygodniu). Nieznacznie potanialy réwniez zielone
certyfikaty (70 PLN/MWh).

Rynek paliwowy

Ceny ropy czekaja na rozstrzygniecie szczytu OPEC, ale wszystko wskazuje na to, ze
ewentualne podwyzszenie kwot produkcyjnych bedzie mniejsze niz pierwotnie zaktadano
(0,3-0,6 min boe/d). Dzieki temu notowania surowca odreagowaty, co odbito sie na
odczytach marzy rafineryjnej, ktéra spadata w okolice 4 USD/Bbl. Dyferencjat Ural/Brent
zamknat sie wczoraj na poziomie 1,4 USD/Bbl, a spread Brent-WTI oscyluje wokoét 10 USD/
Bbl. Dobrg informacjg dla rafinerii jest dalsze odbicie marz petrochemicznych zwigzane z
tanszym wsadem, ale réowniez z podwyzkami cen po wczesniejszym tapnieciu. Notowania
gazu utrzymujq sie na lokalnych szczytach.

Rynek wegla koksowego

Ceny wegla koksowego negatywnie reagujg na kolejny pakiet cet importowych natozony
przez Chiny na USA. Wsrdd natozonych na USA przez Chin cet importowych znalazty sie te
nakierowane na import wegla energetycznego, koksowego i koksu. Stawka ma wynies$¢ 25%,
czas od kiedy nowe cta wchodza w zycie nie zostat jeszcze okreslony. Jeszcze tydzien temu
w negocjacjach handlowych z USA Chiny rozwazaty zwiekszenie importu wegla koksowego z
USA, aby zréwnowazy¢ swdéj bilans handlu zagranicznego. USA, to drugi najwiekszy
eksporter wegla koksujacego na S$wiecie (13% udziatlu $wiatowego). Eksport wegla
koksowego z USA jest jednak mocno cykliczny. Producenci z tego kraju zwiekszajg swoj
eksport w okresach koniunktury na surowiec, natomiast w czasie dekoniunktury wysytka
surowca praktycznie zamiera. Wiecej mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/57dvSK

Rynek metali

Ceny metali negatywnie reagujq na kolejny pakiet cet importowych natozony przez Chiny na
USA. W Chinach rejestracja nowych samochoddw w maju wyniosta 1,9 min sztuk i byta 7,9%
r/r wyzsza. Trzeci miesiqc z rzedu rosta warto$¢ udzielanych kredytéw w Chinach (ostatni
miesigc 1150 mld CNY; +3,6% r/r). Premia producencka (hutnicza) wzrosta gwaltownie na
poczatku czerwca w reakcji na nieoczekiwane wytaczenie hut miedzi oraz wyzszy popyt na
nieprzetworzony surowiec z Chin. Wiecej mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/zyJCck

Wykres tygodnia
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Zwrot tygodniowy oraz YTD
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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 1Y (PLN/MWh)
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Tygodniowy performance spotek energetycznych
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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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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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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 (L) i petrochemiczne (P)
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Surowce (miedz)
Cena miedzi (USD/t) na tle koszyka walut EM (pkt.; PS)
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Surowce (miedz)
Wolumen nowych kredytow w Chinach (mid CNY)
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Sprzedaz samochodoéw w Chinach (tys. sztuk)
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Surowce (stal)

Ceny wegla koksujacego i rudy zelaza w Chinach oraz
cena ztomu stalowego w Rotterdamie (USD/t)
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Koszty produkcji stali dla producentéw wielkopiecowych
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Surowce (stal)

Eksport wegla koksowego z Australii (mlIn ton) Import wegla koksowego do Chin (min ton)
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Nawozy
Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWh) Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)
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Nawozy
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Kauczuki syntetyczne

Ceny kauczukéw naturalnych i syntetycznych (USD/t) Relacja cen kauczukéw syntetycznych i naturalnych
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Rynek spozywczy
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Wycena spétek energetycznych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE

CEZ 551,0 8,4 8,2 7,7 2,2 2,1 2,0 208 19,3 17,2 26% 25% 26% 6,0% 4,8% 5.2%
Enea 9,9 4,0 3,5 3,9 0,9 0,8 0,8 4,7 3,7 46 23%  23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,8 3,4 3,3 3,4 0,7 0,6 0,6 4,5 4,4 45 20% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 9,7 3,6 3,4 3,2 1,1 0,9 0,8 5,9 5,8 6,3 29% 25% 24% 0,0% 0,0% 4,3%
Tauron 2,2 3,9 4,4 3,9 0,8 0,8 0,7 2,9 3,6 3,4 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 9,8 2,6 2,1 2,3 0,4 0,4 0,4 8,2 3,5 3,9 15%  18%  17% 12,2% 12,2% 12,2%
EDF 11,3 4,7 4,4 4,2 1,0 1,0 1,0 182 154 13,4 21% 22% 23% 2,7% 3,0% 3,6%
EDP 3,4 9,0 8,5 8,3 2,2 2,1 2,0 158 14,5 13,9 25%  25%  25% 5,6% 56% 5,6%
Endesa 19,3 7,5 7,3 7,2 1,3 1,3 1,3 143 13,9 13,7 18% 18% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Enel 4,8 7,0 6,7 6,5 1,5 1,5 1,5 11,8 10,7 10,1 21% 22% 23% 5,8% 6,6% 6,9%
EON 9,3 6,1 5,9 5,1 0,8 0,8 0,6 14,1 132 12,4 13% 13% 12% 4,7% 52% 5,6%
Fortum 202 12,4 12,4 11,7 3,7 3,6 36 21,2 17,4 153 30% 29% 30% 53% 54% 54%
Iberdola 6,6 8,9 8,4 7,9 2,3 2,1 2,1 14,0 13,1 12,5 25% 25% 26% 5,1% 53% 5,6%
National Grid 83 10,2 10,3 9,8 3,4 3,4 3,2 8,1 14,3 13,5 33% 32% 33% 54% 57% 59%
Red Electrica 17,8 9,4 9,1 9,3 7,2 7,0 71 13,6 13,1 13,6 77% 77% 77% 55% 59% 6,0%
RWE 19,9 5,2 5,0 7,4 0,6 0,6 0,8 13,5 11,8 10,1 12% 12% 11% 3,5% 4,2% 4,8%
SSE 13,4 10,2 8,9 8,8 0,7 0,7 0,7 16,5 11,0 11,1 7% 8% 8% 7,0% 7,2% 6,9%
Verbund 280 142 12,5 11,4 4,3 4,0 39 28,7 227 192 30% 32%  34% 1,5% 1,9%  2,3%
Mediana 7,2 7,0 7,3 1,2 1,1 1,1 13,8 13,1 12,5 22% 23% 23% 5,2% 5,3% 5,5%

Wycena spoétek rafineryjnych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,40 6,2 5,4 4,6 0,5 0,5 0,5 14,9 11,2 9,9 9%  10%  10% 2,9% 2,7% 4,5%
MOL 2652,00 4,6 4,5 4,2 0,6 0,6 0,5 10,1 10,3 8,7 13% 13% 13% 4,8% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 82,00 6,6 6,7 5,8 0,4 0,4 0,4 11,9 12,5 10,1 6% 6% 7%  3,7%  4,2%  3,6%
Hellenic Petroleum 7,41 6,0 6,2 6,2 0,5 0,5 0,5 7,7 8,4 8,4 8% 8% 8% 50% 54% 6,1%
HollyFrontier 74,20 7,9 7,3 7,7 0,9 0,9 0,9 13,4 11,4 12,6 11% 12% 12% 1,8% 1,9% 1,9%
Marathon Petroleum 74,79 7,5 6,4 5,6 0,6 0,6 0,5 157 11,7 10,5 8% 9%  10% 2,5% 2,7% 2,9%
Motor Oil 18,96 4,8 5,0 5,0 0,3 0,3 0,3 8,6 9,4 9,6 6% 6% 6% 6,4% 6,5% 6,9%
Neste Oil 66,66 11,0 10,9 10,8 1,2 1,2 1,2 17,8 17,6 17,4 11% 11% 11% 2,8% 2,9% 3,0%
oMV 49,72 4,4 4,3 4,3 1,0 1,0 1,0 9,5 9,5 9,3 23% 23% 23% 3,3% 3,6% 3,8%
Phillips 66 114,94 9,9 8,6 7,7 0,6 0,6 0,6 156 12,6 10,6 6% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,1%
Saras 2,13 5,2 4,6 4,1 0,2 0,2 0,2 152 12,2 10,0 4% 5% 6% 3,5% 4,3% 5,1%
Tesoro 138,38 8,8 7,6 7,1 0,7 0,7 0,7 14,7 11,4 9,5 8% 9%  10% 1,8% 1,9% 2,1%
Tupras 113,40 7,0 6,8 6,2 0,6 0,5 0,5 8,3 7,7 7,1 8% 8% 8% 9,8% 10,2% 11,9%
Valero Energy 116,54 8,5 6,9 6,3 0,5 0,5 0,5 16,4 11,9 10,0 6% 7% 7%  2,7%  3,0%  3,2%
Mediana 6,8 6,6 6,0 0,6 0,5 0,5 14,1 11,4 9,9 8% 8% 9% 3,1% 2,9% 3,4%

Wycena spotek petrochemicznych (2018-06-18

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

SPOLKI PETROCHEMICZNE

PKN Orlen 82,00 6,6 6,7 5,8 0,4 0,4 04 11,9 12,5 10,1 6% 6% 7%  3,7% 4,2%  3,6%
Axiall 109,53 7,3 7,2 6,8 2,0 1,9 1,8 12,1 11,6 10,8 27% 26% 27% 0,8% 0,8% 0,9%
Braskem 49,55 5,7 6,5 7,0 1,2 1,2 1,2 11,8 10,7 21,3 21% 19% 17% 4,5% 2,9% 4,2%
Eastman Chemical 107,83 9,4 9,1 8,7 2,2 2,1 20 12,6 11,6 10,6 23% 23% 23% 2,1% 2,1% 2,3%
Huntsman Corp 32,55 7,2 7,0 6,6 1,2 1,1 1,1 10,3 9,9 8,8 16% 16% 17% 1,8% 1,8% 1,8%
LyondellBasell 114,71 7,1 7,4 7,2 1,4 1,3 1,3 10,2 10,5 10,5 19%  18%  18% 3,5% 3,7% 3,8%
Mitsubishi Chemical 948,10 6,2 5,6 5,5 0,8 0,8 0,8 6,4 6,9 6,8 14%  14%  14% 3,4% 3,6% 3,8%
Mitsui Chemicals 2981,00 7,1 6,6 6,3 0,8 0,7 0,7 8,3 7,1 6,9 11% 11%  11% 3,0% 3,3% 3,6%
Westlake Chemical 109,53 7,3 7,2 6,8 2,0 1,9 1,8 12,1 11,6 10,8 27% 26% 27% 0,8% 0,8%  0,9%
Mediana 7,1 7,0 6,8 1,2 1,2 1,2 11,8 10,7 10,5 19% 18% 17% 3,0% 2,9% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spétek gazowych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI GAZOWE

PGNIG 5,74 3,9 3,6 3,2 0,9 0,8 0,7 7,9 7,5 7,5 23% 22%  22% 4,4% 51% 5,4%
A2A 1,47 6,7 6,5 6,3 1,4 1,4 1,4 12,2 12,4 11,9 21% 21% 21% 4,6% 5,1% 5,3%
BG Group 25,59 5,8 5,7 5,7 1,0 1,0 1,0 12,4 11,4 11,1 17% 17% 17% 55% 56% 5,7%
BP 5,72 5,4 5,2 5,1 0,7 0,7 0,7 14,7 14,0 13,3 13% 13% 15% 5,3% 54% 5,5%
Centrica 1,52 5,4 5,4 5,3 0,4 0,4 0,4 11,1 11,5 11,2 8% 8% 8% 7,9% 7,4% 7,3%
Enagas 24,44 10,4 10,6 10,3 8,1 8,3 82 13,2 13,6 12,6 78% 78% 79% 6,2% 6,5% 6,8%
Endesa 19,27 7,5 7,3 7,2 1,3 1,3 1,3 143 13,9 13,7 18% 18% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Engie 13,25 6,5 6,1 5,9 1,0 0,9 09 13,1 11,9 11,1 15% 15% 16% 5,6% 6,0% 6,4%
Eni 15,53 3,8 3,7 3,6 0,9 0,9 0,9 13,9 13,0 13,0 24% 25% 25% 5,3% 54% 5,5%
Equinor 215,10 3,5 3,4 3,2 1,3 1,3 1,2 143 13,8 13,3 38% 39% 39% 3,5% 3,6% 3,8%
Gas Natural SDG 21,70 8,8 8,3 8,0 1,6 1,6 1,5 17,0 158 151 18% 19% 19% 4,8% 52% 5,1%
Gazprom 136,52 2,7 2,7 2,5 0,7 0,7 0,6 3,2 3,3 32 26% 25% 26% 6,3% 7,0% 8,1%
Hera 2,62 6,8 6,8 6,6 1,2 1,2 1,2 148 14,7 143 18% 18% 18% 3,8% 3,9% 4,1%
NovaTek 135,30 12,0 12,0 10,9 4,1 3,9 3,7 12,0 10,1 9,1 34% 33% 34% 2,0% 2,5% 2,6%
ROMGAZ 36,50 4,4 4,1 3,7 2,4 2,3 2,0 8,9 8,0 7,4 56% 57%  55% 10,0% 11,1% 11,7%
Shell 29,21 5,8 5,7 5,7 1,0 1,0 1,0 12,6 11,5 11,2 17% 17% 17% 55% 5,6% 5,7%
Snam 3,45 11,2 11,3 11,1 9,0 9,0 9,0 12,2 12,1 11,9 80% 80% 81% 6,4% 6,6% 6,7%
Total 52,23 5,5 5,2 5,2 1,0 1,0 1,0 11,8 11,1 11,1 18% 18% 18% 50% 52% 5,4%
Mediana 5,8 5,7 5,7 1,1 1,1 1,1 12,5 12,0 11,6 20% 20% 20% 5,4% 5,5% 5,6%

Wycena spétek wydobywczych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

SPOLKI WYDOBYWCZE

MOL 2652,00 4,8 4,8 4,8 0,7 0,6 0,6 7,5 7,1 6,8 14% 13% 13% 4,0% 3,9% 4,1%
Bashneft 2129,00 2,5 2,4 2,3 0,6 0,6 0,5 4,4 4,1 4,3 23% 24% 23% 11,3% 15,9% 15,1%
BP 5,72 5,4 5,2 51 0,7 0,7 0,7 14,7 14,0 13,3 13% 13% 15% 5,3% 5,4% 5,5%
Dana Gas 1,08 8,5 7,8 = 4,3 4,0 - 29,2 = = 51% 51% - 6,5% 8,3% =
Eni 15,53 3,8 3,7 3,6 0,9 0,9 0,9 13,9 13,0 13,0 24% 25% 25% 5,3% 5,4% 5,5%
Equinor 215,10 2,5 3,4 3,2 1,3 1,3 1,2 14,3 13,8 13,3 38% 39% 39% 3,5% 3,6% 3,8%
Gazprom Neft 322,00 4,1 4,2 4,2 1,0 0,9 0,9 4,7 4,7 4,5 23% 22% 22% 58% 6,9% 8,1%
Gulf Keystone 2,12 4,6 4,0 2,6 2,8 2,6 2,0 12,5 9,2 5,4 62% 64% 75% = = =
Lukoil 4045,50 3,5 3,7 3,6 0,5 0,5 0,5 5,4 5,7 5,5 15% 14% 15% 5,8% 6,2% 6,6%
Occidental Petroleum 83,79 7,7 73 73 4,4 4,2 4,2 17,9 17,5 18,7 57% 58% 58% 3,7% 3,8% 3,8%
Repsol 16,68 5,3 5,3 51 0,8 0,8 0,8 10,4 10,2 9,8 15% 14% 15% 5,5% 5,6% 5,8%
Rosneft Oil 387,00 4,6 4,4 4,1 1,1 1,0 1,0 7,5 6,9 6,3 23% 23% 24% 5,4% 7,0% 7,9%
Shell 29,21 5,8 5,7 5,7 1,0 1,0 1,0 12,6 11,5 11,2 17% 17% 17% 5,5% 5,6% 5,7%
Surgutneftegas 31,26 - - - - - - 8,9 3,8 2,7 - - - 6,3% 6,6% 6,5%
Total 52,23 5,5 5,2 5,2 1,0 1,0 1,0 11,8 11,1 11,1 18% 18% 18% 5,0% 52% 5,4%
Tullow Oil 2,31 6,0 5,5 5,4 4,3 4,1 4,0 10,8 10,7 10,7 72% 74% 74% 0,1% 0,8% 1,3%
Mediana 4,8 4,8 4,5 1,0 1,0 0,9 11,3 10,2 9,8 23% 23% 22% 5,4% 5,6% 5,6%

Wycena spoétek surowcowych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

GORNICTWO I METALE

ISW 81,90 2,2 2,6 3,3 0,8 0,8 0,9 4,2 5,8 84 38% 32% 28% 0,0% 9,5% 8,6%
KGHM 87,00 4,2 3,2 2,9 1,1 0,8 0,8 7,2 5,6 55 25%  27%  26% 0,0% 3,5% 6,2%
LW Bogdanka* 53,50 2,9 2,6 2,6 1,0 0,9 0,9 11,8 8,1 7,7 33% 35%  35% 3,9% 3,8% 3,2%
Anglo American 17,33 4,6 5,1 5,1 1,5 1,5 1,5 94 11,0 11,0 33% 30% 29% 4,7% 4,2% 4,3%
Antofagasta 10,20 5,9 5,4 5,2 3,1 2,9 2,8 16,9 149 153 53% 54%  54% 2,9% 2,9% 2,8%
BHP Billiton 16,79 6,0 6,2 6,5 3,2 3,3 3,3 13,5 143 159 54% 53% 52% 52% 4,7% 4,6%
Freeport-McMoRan 16,80 4,7 6,9 4,7 1,9 2,3 1,9 8,5 14,3 9,4 40% 33% 41% 1,2% 1,7% 3,3%
Glencore 3,81 5,7 5,7 5,7 0,5 0,5 0,4 10,3 10,8 11,3 8% 8% 8% 4,4% 4,5% 5,0%
Grupo Mexico 58,46 5,6 5,2 5,0 2,7 2,5 2,4 10,9 10,0 9,3 48%  48%  48% 4,1% 4,9% 6,5%
Kazakhmys 9,14 5,5 5,3 5,3 3,2 3,1 3,1 8,4 7,9 7,8 59% 58% 58% 0,6% 1,0% 1,3%
Rio Tinto 42,58 6,0 6,4 6,6 2,8 2,9 2,9 11,8 13,3 13,5 47% 45% 43% 5,4% 4,8% 4,6%
Southern CC 48,60 10,3 9,6 9,3 5,5 5,1 49 184 17,2 16,9 54%  54%  53%  2,1% 2,6%  3,1%
Mediana 5,5 5,4 5,2 2,3 2,4 2,2 10,6 10,9 10,2 43% 40% 42% 3,4% 4,0% 4,4%
SPOLKI SUROWCOWE

Grupa Kety 342,00 8,5 8,4 8,2 1,3 1,3 1,3 11,9 12,0 11,7 15% 16% 16% 7,0% 6,7% 6,6%
Alcoa 45,78 3,5 3,9 4,7 0,8 0,8 0,9 10,2 10,5 12,7 23% 22%  18% - 0,1% 0,2%
Constellium 12,25 7,2 6,7 6,4 0,6 0,6 0,6 18,1 9,6 8,0 8% 9% 9% - - -
Kaiser Aluminum 113,49 10,0 8,9 8,3 1,3 1,3 1,3 17,4 14,7 142 13% 14% 15% 1,9% 2,0% 2,1%
Norsk Hydro 53,14 6,0 5,3 5,0 0,7 0,7 0,7 13,8 11,7 10,6 12% 14% 14% 3,3% 3,6% 4,1%
Rusal 2,26 5,1 4,9 5,0 1,1 1,1 1,1 2,7 2,5 2,6  22%  22%  22% 8,7% 9,4%  9,4%
Mediana 6,6 6,0 5,7 1,0 1,0 1,0 12,8 11,1 11,1 14% 15% 15% 5,1% 3,6% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek nawozowych (2018-06-18)

SPOLKI NAWOZOWE

111 Dom Maklerski

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

Grupa Azoty 42,60 5,4 5,8 6,3 0,6 0,6 0,7 142 146 13,7 11% 11% 11% 2,8% 2,1% 2,1%
ZA Police* 17,70 9,6 6,9 5,6 0,8 0,7 0,7 29,5 14,0 9,7 8%  10%  12% 3,0% 2,8% 2,8%
ZCh Putawy* 111,00 4,2 3,4 3,1 0,5 0,5 0,5 12,4 8,9 80 11% 14% 15% 6,4% 7,8% 8,0%
Acron 4239,00 8,1 7,5 7,1 2,6 2,4 2,2 11,0 9,3 8,7 32% 32% 32% 7,2% 7,6% 8,0%
CF Industries 45,95 13,5 11,0 10,5 4,1 3,8 3,7 46,4 253 19,8 31% 34% 35% 2,6% 2,6% 2,7%
Israel Chemicals 17,37 7,6 7,3 6,9 1,5 1,5 1,4 145 13,0 11,9 20% 20% 21% 3,5% 7,5% 8,1%
K+S 22,00 8,5 7,5 6,9 1,7 1,7 1,6 16,7 12,4 10,9 20% 22%  23% 2,6% 3,5% 3,7%
Phosagro 2295,00 6,1 6,1 5,5 2,0 1,9 1,8 10,2 10,4 82 32% 32% 33% 53% 58% 6,5%
The Mosaic Company 29,25 9,1 8,3 7,6 1,7 1,6 1,6 206 16,0 12,7 19% 20% 21% 0,3% 0,4% 0,8%
Uralkali 105,50 5,8 5,8 - 3,0 3,1 - 5,4 5,7 - 53%  53% - - - -
Yara International 343,50 68,3 52,9 45,7 9,4 8,4 8,0 100+ 98,1 802 14% 16% 17% 0,3% 0,5% 0,6%
Mediana 8,1 7,3 6,9 1,7 1,7 1,6 14,3 13,0 11,4 20% 20% 21% 2,9% 3,2% 3,3%

Wycena spoétek spozywczych (2018-06-18)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI SPOZYWCZE

Astarta* 40,30 3,2 3,6 - 1,1 1,0 1,0 3,4 3,3 3,0 33% 27% - - - -
IMC* 12,20 3,4 2,9 - 1,3 1,3 - 4,0 - - 39%  43% - 7,0% - -
Kernel 49,00 7,0 4,7 3,6 0,6 0,5 0,5 10,7 5,5 4,1 9%  12%  13% 1,8% 2,9% 7,4%
Ovostar* 96,50 4,8 4,1 = 1,4 1,3 - 5,6 - - 29%  31% - - - -
Agrana Beteiligungs 95,40 7,1 7,8 7,2 0,7 0,7 0,7 10,6 14,4 12,7 10% 9% 9% 4,7% 4,6% 4,8%
Bunge Limited 71,08 9,0 8,8 8,6 0,4 0,4 0,4 13,1 12,6 11,8 4% 4% 4%  2,7% 2,9% 3,1%
Cosan 34,97 4,0 3,7 3,3 0,4 0,3 0,3 10,9 9,8 7,9 9% 9% 9% 5,4% 4,4% 6,7%
MHP 13,20 5,2 4,9 4,4 1,7 1,5 1,3 5,4 5,0 42 33% 31% 31% 57% 59% 6,1%
Nisshin Oillio 3320,00 10,5 9,1 8,5 0,5 0,5 0,5 16,3 16,7 15,7 5% 5% 5% 1,8% 1,8% 2,0%
Suedzucker 14,91 6,1 8,6 7,2 0,7 0,7 0,7 14,9 432 19,7 11% 8% 9% 3,0% 1,7% 2,2%
Wilmar Int. 3,28 13,0 12,1 12,1 0,7 0,7 06 13,2 11,9 10,9 6% 6% 5% 3,1% 3,4% 3,5%
Mediana 6,1 4,9 7,2 0,7 0,7 0,6 10,7 11,9 10,9 10% 9% 9% 3,1% 3,1% 4,1%

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

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 stanowigcych 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 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 stanowia 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 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 wylacznie 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 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 sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Dom Maklerski mBanku udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie.
Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu publikacji, ale miaty lub mogty mieé 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.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od
wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdod
ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z
kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy
organ nadzoru.
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Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec

+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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