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Rynek energetyczny

Ceny energii w Niemczech nadal znajdujg sie pod presjq i zblizyty sie juz do 33 EUR/MWh, gtéwnie
za sprawg taniejgcego wegla w portach ARA (kontrakt roczny w EUR spadt w tydzien o 4%).
Jednoczes$nie marza jest zawezana przez nieznacznie wyzsze koszty CO, (9,5 EUR/t). W Polsce
kontrakt roczny zatrzymat sie na 176 PLN/MWh, co oznacza ze terminowa marza 2019 dla
elektrowni zintegrowanej z kopalnig jest zblizona do poziomu zabezpieczonego na rok obecny.
Wzrostowe tendencje utrzymujq sie na rynku zielonych certyfikatéw, choé trzeba pamietac, ze
wzrost ogranicza formuta liczenia optaty zastepczej i spotki obrotu nie powinny by¢ zaskoczone
kosztami umarzania $wiadectw pochodzenia.

Rynek paliwowy

Marze rafineryjne po chwilowym wzroscie do 6 USD/Bbl (efekt spadku cen ropy) wracajg juz do
nizszych poziomdéw (obecnie 4-4,5 USD/Bbl), mimo widocznej poprawy crackdw na ciezkich
produktach. Paliwa transportowe sg pod presjg z uwagi na rekordowg utylizacje rafinerii w USA
(globalnie skala odstawien takze jest nizsza r/r) i widoczny wzrost zapaséw, zaréwno w USA jak i w
Europie. Pozytywnym zaskoczeniem pozostaja marze petrochemiczne. Jesdli chodzi o ceny gazu to
utrzymuje sie trend spadkowy w Europie, aczkolwiek kontrakt roczny obnizyt sie w cigqgu
ostatniego tygodnia juz tylko o 1,5%. Warto zwrdci¢ uwage na rosnacy spread PL/DE, ktory
obecnie oscyluje wokdt 11 PLN/MWh.

Rynek metali

Ceny miedzi w ubiegtym tygodniu znajdowaty sie pod presjq rosngcych monitorowanych zapaséw
na gietdach oraz informacji, ze w przypadku dwdch mniejszych projektow wydobywczych w Chile
praktycznie bez przeszkdd osiggnieto nowe porozumienie ptacowe. Globalne monitorowane zapasy
wzrosty do poziomu 726 tys. sztuk (+3,7% t/t) i obecnie sq na najwyzszym poziomie od kwietnia
2017 roku. W styczniu Codelco osiggneto porozumienie ptacowe w kopalni Andina (okoto 250 tys.
ton wydobycia), a Glencor podpisat nowe kontrakty w kopalni Lomas Bayas na poczatku stycznia
(ponizej 100 tys. ton wydobycia). W 2018 r. miedzy 5-7 miIn ton produkcji miedzi jest zagrozone w
efekcie kumulacji wygasajacych porozumien ptacowych. Inwestorzy oczekujg na kolejng runde
rozméw w najwiekszej kopalni Escondida (1,2 min ton), w ktérej w czerwcu uptywa biezacy
kontrakt z pracownikami. W ubiegtym roku ta sama kopalnia byta nieczynna przez 44 dni, co
stanowito najdtuzszy strajk w wydobyciu miedzi w historii Chile. Naszym zdaniem warto obecnie
zajmowacé pozycje pod potencjalne przerwy produkcyjne oczekiwane w 1H’18 i w rezultacie
oczekiwane wzrosty cen miedzi (w takim scenariuszu kupowaliby$my akcje KGHM). Warto naszym
zdaniem zwroci¢ uwage na wysoki wolumen nowych kredytow w Chinach w 1’18 (2900 mld CNY;
+43% r/r).

Rynek wegla koksowego

W zwigzku ze zblizajagcym sie $wietem w Chinach (Chinski Nowy Rok 15-21 luty) aktywnosé
kupcow na rynku fizycznym wegla koksowego stabnie. Uczestnicy rynku pozytywnie oceniajq
perspektywy przez pryzmat wysokiego importu rudy zelaza w styczniu (100 min ton - drugi
najwyzszy wynik w historii).

Wykres tygodnia
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Marze petrochemiczne zaskakuja in plus
Rosnace marze na petrochemii, zaréwno w
olefinach jak i polimerach, to najwieksze
zaskoczenie ostatnich  tygodni. Oczywiscie
ostatnie spadki cen ropy pomagajq, ale w
poprzednich tygodniach rentownos¢
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CEZ z opOznieniem reaguje na ceny EEX

Ceny energii na rynku niemieckim od poczatku
roku stracity w ujeciu CZK juz ponad 14%, co
péki co przeszto bez echa na notowaniach CEZ.
Zwracamy jednak uwage, ze spotka
standardowo z pewng inercjg reaguje na zmiany
na rynku. Przypominamy tez, ze obecne wzrosty
cen CO, nie przektadajace sie na kwotowania
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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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Indeksy sektorowe MSCI Utilities Europe i S&P Utilities
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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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Indeks MSCI Utilities EU na tle WIG Energia
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Paliwa
Marza rafineryjna (USD/Bbl) Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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-2 600
4 500
-6
400
-8
-1p 300
-12 200
14 100
-16
0
~N ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~N ~ ~N [e5)
i i i - ~— i ~— ~— ~— e i
© T © R 2 bR 2 2 z
e X = o « 2 a o 2
Em crack HSFO (p. skala) 1/Brent = |iczba pozydinetto = $rednia 12M $rednia 36M
Spread Brent/WTI na tle zapasow ropy w Cushing Eksport netto paliw z USA
7,0 80 000 4500
6,5 75000 4000
6,0 70 000
5,5 65000 3°00
5,0 60 000 3000
4,5 55000 55qq
4,0 50 000
3,5 45000 2000
3,0 40 000 1500
2,5 35000 4gq0
2,0 30 000
L5 25000 00
1,0 20 000 0
~ ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ [ee] ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ [ce]
- ~— i ~— ~— - i i ~— ~— ~— ~— ~— i i ~— — i ~— i i i
= 'z — [0} Q (0] N N K%] =] > — = — ] [« (0] N N v =1 >
EEE VT W 8 ° 5B 2 E 8 2 6z B 5 5 B
W zapasy w Cushing (p.skala) ==spread Brent-WTI Beksport netto produktéow z USA

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

B & |


http://www.mdm.pl/

Paliwa

Zapasy diesla w portach ARA
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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) B
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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Surowce (miedz)

Wolumen nowych kredytow w Chinach (mid CNY) Sprzedaz samochodoéw w Chinach (tys. sztuk)
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Surowce (stal)

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)
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Eksport wegla koksowego z Australii (mlIn ton) Import wegla koksowego do Chin (min ton)
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= Eksport wegla koksowego z Australii Import wegla koksowego do Chin

Zapasy koksu w chinskich portach (LP; min ton) oraz
Import wegla koksowego z Australii do Chin (min ton) $rednia cena koksu w Chinach (PP; USD/t)

4,5 3,4 400
4,0 3,2 350
3,5 3,0 300
3,0 2,8 250
2,5

20 2,6 200
15 2,4 150
1,0 2,2 100
0,5 2,0 50
0,0 1,8 0

= Import wegla koksowego z Australii do Chin Zapasy koksu w chinskich portach ==

Ceny wegla koks. w Chinach oraz benchmark (USD/t) Ceny koksu w Chinach (USD/t)

300 T - === == mmmmmmmmm e m e 400 T - - mmm e mm o e e
350
250
300
150 200
150
100 100
50 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} (o} (e} ~ ™~ ~ ~ n n n Ln (e} O O © ~ ~ ~ ~
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
3 T8 2 3 ¥ 8§ 2 5 8§ 2 5§ ¢ 25 F g 25 7F g &
Benchmark — \Wegiel koksujacy Shanghai Tianjin Taiyuan
Réznica cen koksu i wegla koksujacego (USD/t) Ceny wegla energetycznego (PLN/GJ)
160 - 15
140 | 14
120 A 13
12
100 A 11
80 -+ 10
60 7 9
40 - 8
7
20 6
0

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

B0 __________________________ _______________}N


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Nawozy
Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWh) Ceny amoniaku na swiecie (USD/t)
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Ceny nawozéw z udzialem P i K (USD/t)
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Otwarte pozycje na pszenicy i kukurydzy na CBT

mBank.pl

Marze na produkcji nawozéw 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$¢ ukrainskich obligacji 7Y
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Wycena spétek energetycznych (2018-02-12)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

CEZ 513,0 7,2 7,8 7,5 2,1 2,1 2,1 19,3 14,4 17,0 29% 27% 28% 7,7% 6,4% 6,2%
Enea 10,3 4,2 4,3 4,0 0,9 1,0 1,0 5,8 4,2 49 21% 23% 24% 0,0% 2,4%  3,6%
Energa 11,9 4,8 4.4 4,2 0,9 0,9 0,9 326 5,9 6,0 20% 21% 21% 4,1% 1,6% 2,5%
PGE 11,0 3,5 3,9 4,1 0,9 1,3 1,2 8,0 7,0 6,7 26% 33% 30% 2,3% 0,0% 0,0%
Tauron 2,8 4,0 4,1 4,6 0,8 0,8 0,9 13,3 3,3 41  19% 21%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 12,3 1,7 1,9 2,1 0,4 0,4 0,5 2,5 2,6 3,3 21%  21%  21% 10,5% 10,6% 10,6%
EDF 10,1 3,8 4,8 4,4 0,9 1,0 1,0 9,5 19,7 16,9 24%  20%  22% 8,2% 3,0% 2,8%
EDP 2,7 7,8 8,3 8,6 2,0 2,0 2,1 10,5 11,7 12,5 26% 24% 25% 6,9% 6,9% 7,0%
Endesa 17,1 6,8 6,8 6,8 1,2 1,2 1,2 12,9 13,3 12,8 18% 18% 18% 7,8% 7,7% 7,9%
Enel 4,7 7,1 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 18,0 13,1 11,5 22% 21% 22% 3,8% 4,9% 6,0%
EON 8,0 8,5 5,2 5,2 0,7 0,7 0,7 - 12,7 12,7 8% 13%  13% 2,6% 3,7% 5,5%
Fortum 16,9 156 12,6 11,4 4,4 3,6 32 270 239 18,8 28% 28% 28% 4,5% 6,2% 6,2%
Iberdola 6,1 10,0 10,2 8,8 2,7 2,6 2,3 14,3 144 13,3  27% 25% 26% 4,7% 5,3% 5,5%
National Grid 7,5 10,8 7,8 9,6 3,2 3,0 32 10,9 10,9 12,6 30% 38% 33% 58% 59% 6,1%
Red Electrica 16,1 10,0 9,9 9,7 7,8 7,6 7,4 13,6 13,0 12,4 78% 77% 77% 5,0% 57% 6,1%
RWE 15,7 9,0 41 4,4 0,5 0,5 0,5 - 7,9 11,0 6%  12%  11% - 32% 3,7%
SSE 11,8 17,1 8,9 8,8 0,7 0,7 0,7 25,6 9,6 10,2 4% 8% 8% 7,6% 7,7% 8,0%
Verbund 21,0 9,8 11,9 13,2 3,7 3,7 3,7 172 230 268 37% 31% 28% 1,4% 1,8% 1,7%
Mediana 7,5 6,9 6,7 1,1 1,2 1,2 13,5 12,2 12,4 23% 22% 23% 4,7% 5,1% 5,7%

Wycena spoétek rafineryjnych (2018-02-12)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 57,30 5,3 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,4 59 13,2 14%  13% 9% 0,0% 1,7% 3,0%
MOL 2904,00 4,9 4,3 4,8 0,9 0,7 0,6 8,2 7,1 10,8 18% 17%  13% 2,4% 2,7% 2,8%
PKN Orlen 95,04 4,8 4,0 7,3 0,6 0,5 0,5 7,7 6,1 14,4  12%  12% 6% 2,2%  3,2%  3,6%
Hellenic Petroleum 7,80 5,2 5,3 6,0 0,6 0,5 0,5 7,2 6,2 8,1 12%  10% 9%  2,6% 4,0% 4,4%
HollyFrontier 44,73 38,6 8,4 7,0 1,0 0,7 0,7 - 18,6 12,0 2% 9%  11% 3,0% 3,0% 3,0%
Marathon Petroleum 64,77 11,2 8,6 7,5 0,8 0,7 0,6 292 16,9 12,2 7% 8% 8% 2,1% 2,3% 2,7%
Motor Oil 18,94 3,7 4,0 4,4 0,4 0,3 0,3 7,0 6,4 8,3 10% 8% 7%  4,8% 6,0% 6,3%
Neste Oil 58,94 10,3 10,8 10,4 1,3 1,2 1,2 16,1 186 17,1 13% 11% 11% 2,2% 2,7% 3,0%
oMV 46,95 4,2 4.4 4,3 1,1 1,0 0,9 - 9,6 10,2 26% 21%  21% 2,6% 2,9% 3,3%
Phillips 66 93,59 28,1 11,5 9,0 0,7 0,6 0,5 31,8 222 13,4 3% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Saras 1,64 2,2 2,7 3,3 0,2 0,2 0,2 7,8 8,7 12,3 9% 7% 6% 6,1% 69% 5,4%
Tesoro 97,63 11,1 8,8 6,7 1,1 0,7 0,6 158 15,3 9,6 9% 9%  10% 2,2% 2,3% 2,5%
Tupras 109,90 9,6 5,7 6,0 0,9 0,6 0,5 15,3 6,9 7,4 10%  11% 9%  4,4% 11,4% 10,4%
Valero Energy 88,84 8,2 8,0 6,6 0,6 0,5 0,5 18,0 18,2 12,0 7% 6% 7%  2,7%  3,2%  3,6%
Mediana 6,7 5,5 6,5 0,8 0,6 0,6 12,9 9,1 12,0 10% 9% 9% 2,6% 2,9% 3,3%

Wycena spotek petrochemicznych (2018-02-12

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

SPOLKI PETROCHEMICZNE

PKN Orlen 95,04 4,8 4,0 7,3 0,6 0,5 0,5 7,7 6,1 144 12%  12% 6% 2,2% 3,2%  3,6%
Axiall 106,23 17,6 8,9 7,9 3,3 2,1 20 346 18,8 13,7 19% 23% 25% 0,7% 0,8% 0,8%
Braskem 44,98 5,8 4,1 4,7 1,1 1,0 1,0 - 8,0 12,0 18%  25% 22% 5,6% 3,8% 4,2%
Eastman Chemical 97,52 10,2 9,4 8,7 2,2 2,1 2,0 16,8 13,8 11,5 22% 22%  23% 1,9% 2,1% 2,2%
Huntsman Corp 31,80 9,8 7,4 7,9 1,1 1,2 1,2 230 11,6 12,2 11% 16% 16% 1,6% 1,6% 1,7%
LyondellBasell 109,70 8,0 6,9 7,3 1,7 1,4 1,4 12,0 11,0 10,4 21% 21% 19% 3,0% 3,2% 3,4%
Mitsubishi Chemical 1062,00 7,8 7,4 6,2 0,9 1,0 0,9 30,3 10,0 8,1 11% 14%  15% 1,4% 1,7% 2,9%
Mitsui Chemicals 3190,00 9,0 7,4 6,9 0,8 0,9 0,8 27,8 11,0 8,4 9%  12%  12% 1,3% 1,8% 2,9%
Westlake Chemical 106,23 17,6 8,9 7,9 3,3 2,1 20 346 188 13,7 19% 23% 25% 0,7% 0,8% 0,8%
Mediana 9,0 7,4 7,3 1,1 1,2 1,2 254 11,0 12,0 18% 21% 19% 1,6% 1,8% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spétek gazowych (2018-02-12)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI GAZOWE
PGNIG 6,35 6,2 5,7 4,3 1,1 1,0 0,9 156 12,6 88 18% 18%  22% 2,9% 3,1% 4,0%
A2A 1,42 8,9 6,5 6,7 1,5 1,4 1,4 19,6 12,3 12,5 17% 22%  22% 3,5% 4,1% 4,9%
BG Group 22,85 12,3 7,1 5,9 1,4 1,1 1,0 581 17,6 143 12% 16% 18% 59% 59% 5,9%
BP 4,79 14,8 6,2 5,3 0,9 0,7 0,6 100+ 23,0 13,4 6% 12% 12% 6,0% 6,0% 6,1%
Centrica 1,26 3,0 4,9 4,8 0,4 0,4 0,4 40 10,0 9,1 13% 8% 8% 9,5% 9,5% 8,9%
Enagas 20,64 12,0 9,8 10,2 8,7 7,8 79 11,8 10,5 11,4 72% 79% 78% 6,5% 7,1% 7,4%
Endesa 17,14 6,8 6,8 6,8 1,2 1,2 1,2 12,9 13,3 12,8 18% 18% 18% 7,8% 7,7% 7,9%
Engie 12,66 7,8 6,3 6,1 0,9 0,9 0,9 - 125 125 11% 15% 15% 7,9% 5,5% 5,6%
Eni 13,48 6,6 4,7 3,9 1,2 1,0 0,9 - 237 160 17% 21% 22% 59% 59% 6,0%
Gas Natural SDG 18,51 7,7 9,3 8,1 1,6 1,7 1,6 13,8 13,9 143 21% 18% 20% 7,2% 55% 5,7%
Gazprom 137,30 4,6 3,9 3,5 1,0 0,9 0,9 3,3 41 3,8 21% 23% 25% 5,7% 59% 5,7%
Hera 2,78 8,9 7,2 7,2 1,5 1,4 1,4 19,7 16,8 16,6 17% 19%  19% 3,2% 3,5% 3,6%
NovaTek 130,80 9,3 12,2 11,5 4,5 4,3 42 11,4 18,2 152 48%  35%  36% 1,8% 1,9% 2,4%
ROMGAZ 33,60 4,9 3,9 3,6 2,5 2,2 2,1 13,0 9,2 7,8 51% 56% 58% 9,3% 10,7% 11,7%
Shell 2597 12,3 7,1 5,9 1,4 1,1 1,0 486 14,8 12,0 12% 16% 18% 59% 59% 5,8%
Snam 3,63 11,3 12,0 11,6 9,5 9,5 9,2 145 133 12,7 84% 79% 80% 58% 6,1% 6,1%
Statoil 174,15 8,4 3,8 3,3 1,9 1,4 1,3 - 146 13,4  22% 37% 38% 4,0% 4,0% 4,1%
Total 45,25 8,3 6,0 5,1 1,1 1,0 09 192 13,1 11,9 14% 17% 19% 54% 53% 5,5%
Mediana 8,4 6,4 5,9 1,4 1,2 1,1 14,1 13,3 12,6 18% 19% 21% 5,9% 5,9% 5,8%

Wycena spoétek wydobywczych (2018-02-12)

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

SPOLKI WYDOBYWCZE

MOL 2904,00 5.3 4,9 4,8 0,9 0,8 0,7 8,1 8,5 7,8 18% 16% 15%  3,2% 3,0%  3,0%
Bashneft 2289,00 3,8 3,3 2,9 0,8 0,8 0,7 7.4 2,9 5,0 22% 23% 24% - 7,8% 10,0%
BP 4,79 14,8 6,2 5,3 0,9 0,7 0,6 100+ 23,0 13,4 6% 12% 12% 6,0% 6,0% 6,1%
Dana Gas 0,75 10,4 7,0 6,8 6,8 4,5 4,2 = 14,4 20,3 65% 65% 62% = = =
Eni 13,48 6,6 4,7 3,9 1,2 1,0 0,9 = 23,7 16,0 17% 21% 22% 59% 5,9% 6,0%
Gazprom Neft 281,45 5,4 4,6 4,1 1,2 1,0 1,0 6,6 5,4 4,8 22% 23% 23% 4,7% 4,6% 5,5%
Gulf Keystone 1,14 - 4,2 3,6 1,8 2,4 2,1 - 35,1 11,2 - 56% 58% - - -
Lukoil 3656,50 4,7 4,3 3,8 0,7 0,6 0,6 12,6 7,1 6,5 14% 14% 14% 2,1% 5,6% 6,2%
Occidental Petroleum 69,87 23,6 11,3 8,1 6,1 4,8 4,2 = 77,8 26,5 26% 42% 52% 4,3% 4,4% 4,4%
Repsol 14,07 7,0 4,9 4,8 0,8 0,7 0,7 12,1 9,6 9,5 12% 14% 14% 5,2% 57% 5,8%
Rosneft Oil 325,30 6,2 5,5 4,7 1,4 1,2 1,1 19,0 10,5 7,7 23% 22% 23% 2,8% 3,3% 5,4%
Shell 25,97 12,3 7,1 5,9 1,4 1,1 1,0 48,6 14,8 12,0 12% 16% 18% 59% 59% 5,8%
Statoil 174,15 8,4 3,8 3,3 1,9 1,4 1,3 = 14,6 13,4 22% 37% 38% 4,0% 4,0% 4,1%
Surgutneftegas 29,74 - - - - - - - 5,2 3,9 - - - 20% 52% 7,3%
Total 45,25 8,3 6,0 51 1,1 1,0 0,9 19,2 13,1 11,9 14% 17% 19% 5,4% 53% 5,5%
Tullow Oil 1,77 - 7,1 6,8 6,2 4,8 4,8 - 13,6 12,7 - 68% 71% - - 0,0%
Mediana 7,0 4,9 4,8 1,2 1,0 1,0 12,4 13,3 11,5 18% 22% 23% 4,5% 5,3% 5,6%

Wycena spoétek surowcowych (2018-02-12)

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

GORNICTWO I METALE

Jsw 100,00 11,7 2,8 2,4 1,8 1,2 0,9 - 5,4 53 16% 41% 38% 0,0% 0,0% 2,0%
KGHM 104,35 8,2 6,2 4,0 1,5 1,4 1,2 13,4 6,8 6,0 18%  23% 29% 1,4% 1,0% 2,4%
LW Bogdanka* 64,50 3,7 3,5 3,4 1,3 1,3 1,2 12,1 10,0 90 34% 36% 35% 1,6% 1,9%  3,9%
Anglo American 16,42 10,8 4,8 4,9 1,9 1,6 1,6 19,5 9,6 10,3 18%  34%  33% - 4,6% 4,2%
Antofagasta 8,87 14,2 5,9 5,8 4,1 3,2 3,1 81,7 17,0 16,7 29%  53%  52% 1,5% 2,5% 2,3%
BHP Billiton 15,05 32,4 6,9 5,9 4,6 3,7 3,2 - 163 13,1 14%  54%  55% 1,4% 3,9% 4,8%
Freeport-McMoRan 17,57 - 6,5 4,7 2,5 2,3 2,0 - 15,4 8,4 - 35% 43% - - 0,8%
Glencore 3,67 13,2 6,8 6,0 0,7 0,5 0,5 540 140 12,6 5% 8% 8% 1,4% 2,3% 3,8%
Grupo Mexico 63,23 9,4 7,6 6,3 4,1 3,5 3,1 271 16,2 12,8 44%  47%  49% 20,9% 2,5% 2,9%
Kazakhmys 7,88 24,7 7,2 5,7 9,8 4,3 3,3 290 10,8 80 39% 60%  58% - - 1,0%
Rio Tinto 38,96 9,4 5,7 6,1 3,2 2,7 2,8 22,3 11,8 12,6 34% 47% 46% 3,2% 51% 5,2%
Southern CC 46,87 18,6 12,8 9,8 7,7 6,3 53 46,9 252 17,7 41%  49%  54% 0,4% 1,3%  2,4%
Mediana 11,7 6,4 5,8 2,9 2,5 2,4 27,1 129 11,4 29% 44% 44% 1,4% 2,4% 2,6%
SPOLKI SUROWCOWE

Grupa Kety 377,00 10,1 9,5 8,9 1,8 1,6 1,4 12,9 142 13,7 17% 16% 16% 4,8% 8,0% 7,1%
Alcoa 46,65 15,4 4,5 4,3 1,2 0,9 0,9 - 146 12,9 8%  20% 21% 0,6% - 0,0%
Constellium 12,35 8,1 7,6 7,0 0,7 0,6 0,6 - 232 12,7 8% 8% 8% - - -
Kaiser Aluminum 105,19 8,8 9,5 8,8 1,4 1,4 1,3 204 203 16,8 16% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
Norsk Hydro 55,68 10,2 6,5 5,1 1,4 1,1 08 17,8 150 12,4 14% 17% 15% 2,2% 2,6% 3,1%
Rusal 5,53 12,1 8,8 7,9 2,3 1,9 1,8 9,1 8,1 59 19%  21%  22% 2,3% 3,1%  4,0%
Mediana 10,1 8,2 7,5 1,4 1,2 1,1 153 14,8 12,8 15% 17% 15% 2,2% 2,9% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek nawozowych (2018-02-12)
EV/EBITDA
2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

marza EBITDA
2016 2017 2018

Grupa Azoty 62,70 7,1 6,0 6,5 0,8 0,8 0,8 18,1 12,0 148 11% 13% 12% 1,3% 1,3% 1,7%
ZA Police* 19,80 9,8 6,8 6,8 0,8 0,8 0,7 16,9 9,7 9,5 8%  11%  11% 2,1% 2,1% 2,5%
ZCh Putawy* 153,00 4,7 4,8 4,6 0,7 0,7 0,7 10,7 10,8 10,0 16% 14% 14% 5,6% 5,6% 7,9%
Acron 4305,00 8,3 8,2 7,6 2,8 2,7 2,6 6,6 10,7 9,6 33% 32% 34% 7,0% 7,4% 7,1%
CF Industries 38,44 16,5 16,4 12,1 4,3 3,9 3,7 - - 71,7 26% 24%  30% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 13,93 20,9 8,1 7,3 1,6 1,5 1,5 - 133 10,9 8%  19%  21% 4,3% 3,5% 4,4%
K+S 20,81 11,1 11,4 8,2 2,0 1,8 1,7 229 256 158 18%  16%  20% 1,4% 1,7% 2,6%
Phosagro 2405,00 5,8 7,0 6,3 2,2 2,3 2,1 52 13,5 10,3 39% 32% 34% 6,4% 4,6% 5,5%
The Mosaic Company 2521 11,8 10,5 8,2 1,7 1,7 1,5 29,7 242 20,2 14% 16% 18% 4,4% 2,4% 0,4%
Uralkali 110,60 9,2 7,3 6,8 4,8 3,8 3,6 1,5 4,1 3,6 52% 52%  52% - - -
Yara International 343,40 7,6 9,4 7,5 1,2 1,2 1,1 148 226 152 16%  13%  15% 2,9% 2,6%  2,9%
Mediana 9,2 8,1 7,3 1,7 1,7 1,5 14,8 12,6 10,9 16% 16% 20% 3,7% 2,9% 3,0%

Wycena producentéw kauczukow syntetycznych (2018-02-12

EV/EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2017 2018

marza EBITDA
2016 2017 2018

Synthos 489 11,8 10,0 11,3 1,6 1,2 1,3 253 156 19,0 14%  12%  11% 10,8% 10,2%  2,5%
Apar Industries 791,35 8,5 7,1 7,9 0,6 0,6 0,6 244 17,0 19,7 7% 9% 7% 1,3% 1,1% 1,2%
Asahi Kasei 1310,50 7,5 8,0 6,8 1,1 1,1 1,0 19,9 17,3 12,6 14% 14% 15% 1,5% 1,6% 2,2%
BASF 86,09 8,6 7,4 7,3 1,6 1,4 1,4 19,5 13,2 13,2 19% 19% 19% 3,5% 3,7% 3,9%
Grand Pacific Petro 26,65 6,2 5,6 5,6 1,2 1,0 1,0 10,1 8,9 83 20% 19%  18% 3,8% 4,4% 4,7%
Kumho Petrochem 86800 12,3 10,0 8,0 1,1 0,9 0,8 332 13,0 10,0 9% 9%  10% 0,9% 1,1% 1,4%
Lanxess 66,30 10,1 7,4 9,3 1,2 1,0 1,3 31,6 16,6 16,0 12% 13% 14% 1,1% 1,3% 1,5%
Trinseo 76,25 7,1 6,5 6,4 1,1 1,0 0,9 11,1 9,4 9,0 16%  15%  15% 1,2% 1,7% 1,9%
TSRC Corp 31,65 11,5 14,6 10,8 1,2 1,0 1,0 264 29,5 181 11% 7% 9% 4,1% 3,1% 5,3%
Ube Industries 3265,00 6,9 7,7 6,4 0,8 0,9 08 181 16,9 10,8 12% 11% 12% 1,5% 1,8% 1,9%
ZEON Corp 1515,00 7,2 7,1 6,0 1,3 1,3 1,1 190 163 149 17%  18% 19% 1,0% 1,1% 1,1%
Mediana 8,5 7,4 7,3 1,2 1,0 1,0 19,9 16,3 13,2 14% 13% 14% 1,5% 1,7% 1,9%

Wycena spoétek spozywczych (2018-02-12)
EV/EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016

SPOLKI SPOZYWCZE

marza EBITDA
2016 2017 2018

Astarta* 53,00 2,8 3,3 3,3 1,2 1,0 1,1 3,7 4,3 44  42%  30%  32% - - =
IMC* 13,45 2,9 3,1 2,9 1,4 1,3 1,3 4,9 - 2,1 48%  42%  44% - 1,6% 1,8%
Kemel 47,60 4,1 5,2 7,3 0,7 0,8 0,7 4,4 59 10,8 17%  15% 9% 2,1% 1,9% 1,8%
Ovostar* 95,50 7,3 8,3 7,3 2,2 1,7 1,8 6,6 6,8 7,5 31%  21%  25% - - -
Agrana Beteiligungs 95,80 9,4 7,5 6,8 0,7 0,7 0,7 16,5 12,8 10,6 8% 9%  10% 4,2% 4,3%  4,5%
Bunge Limited 79,66 9,9 13,3 10,0 0,4 0,4 0,4 157 29,7 17,2 4% 3% 4%  2,0% 22% 2,3%
Cosan 43,42 13,4 5,0 5,0 0,5 0,5 0,5 17,0 14,8 14,8 4%  10% 9% 59% 4,0% 4,1%
MHP 13,90 5,4 4,8 4,8 2,0 1,8 1,6 27,8 5,8 6,0 37% 37% 34% 54% 54% 5,4%
Nisshin Oillio 2940,00 11,5 9,1 - 0,5 0,5 0,4 19,5 14,3 14,0 4% 5% - 1,7% 1,7%  2,0%
Suedzucker 14,89 9,4 6,6 6,3 0,7 0,7 0,7 281 12,3 14,8 8% 11%  11% 2,0% 3,0% 3,1%
Wilmar Int. 3,03 13,3 14,0 12,6 0,7 0,7 0,7 13,9 12,6 11,1 6% 5% 5%  2,1% 2,4%  2,9%
Mediana 9,4 6,6 6,5 0,7 0,7 0,7 15,7 12,5 10,8 8% 11% 10% 2,1% 2,4% 2,9%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek 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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