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Komentarz z rynkéw surowcowych
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02, Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Rynek energetyczny

Na rynku niemieckim ceny energii oscylujg w przedziale 45-46 EUR/MWh, a notowania CO,
ustabilizowaty sie na poziomie 21 EUR/t. Ceny wegla na spot sg pod ciagtg presjq, co idzie w
parze z kolejnymi dotkami na notowaniach gazu (konkurencja na poziomie kosztéw
wytwarzania). W Polsce kontrakt roczny nieznacznie spadt do 254 PLN/MWh, gtdwnie pod
ciezarem notowan spot, ktére sg pochodng rekordowej wietrznosci napedzajacej produkcje
energii z wiatrakdw. Oczekujemy jednak, ze to zjawisko kréotkotrwate i wraz z odstawieniami
remontowymi w maju i czerwcu spready na generacji sie odbuduja. Zielone certyfikaty
ustabilizowaty sie w okolicach 81 PLN/MWh (zgodnie z nowa ustawg modelowa optata
zastepcza na rok 2020 to okoto 60 PLN/MWh)

Rynek paliwowy

Sentyment na rynku ropy sie utrzymuje (najwyzsza od pazdziernika liczba pozycji
spekulacyjnych), a inwestorzy oczekujg na efekty wygasania ,waiverow” dla nabywcéw ropy
iranskiej. Marze rafineryjne w ostatnich dniach odbity dzieki odbudowie crackéw
benzynowych, co ma zwigzek z okresowymi problemami logistycznymi w USA (szerzej o tym
ponizej). Na dieslu lekka presja sie utrzymuje, co ma m.in. zwigzek z rosngcymi zapasami w
portach ARA. W przypadku marz petrochemicznych nie obserwowali$my istotniejszych
zmian. Na rynku gazu nadal nie wida¢ sygnatéw odbicia, co w duzym stopniu jest pochodng
utrzymujacych sie wysokich temperatur i braku szans na wiekszg redukcje zapasow jeszcze
w tym sezonie grzewczym.

Rynek metali

W ostatnich dwdch tygodniach aktywni inwestorzy na miedzi zamykali swoje pozycje dtugie
(spadek pozycji netto z 31 tys. sztuk do 16 tys. sztuk). Monitorowane zapasy miedzi na
gietdach wzrosty w ostatnim tygodniu o 5% t/t, z czego najbardziej w Szanghaju (+22%
t/t). Import netto (uwzgledniajac koncentrat, ztomy i katody) miedzi do Chin w lutym wzrést
0 6% r/r. W ostatnich dwdch miesigcach Chiny znéw zaczety importowac wiecej metalu.

Rynek wegla koksowego

Import wegla koksowego do Chin w II'19 spadt o 5% r/r, z czego najwiecej z kierunku
Australii (-21% r/r). W lutym organy celne w Chinach wstrzymaty procedury importu wegla z
Australii, aby nie kumulowa¢ zbyt duzych zapaséw surowca na rynku. Ceny koksu wyraznie
spadaty w ostatnim tygodniu w Chinach. W $lad za nimi pod presjg znajdowata sie premii
koksownicza.

Wykres tygodnia

30 Crack na benzynie w gore po pozarze ITC
25 ; Marze na benzynie mocno wzrosty z uwagi na
problemy logistyczne (zamkniete drogi
wodne) w regionie Houston po olbrzymim
pozarze terminala petrochemicznego ITC.
Straz przybrzezna zamkneta bowiem
okresowo wazny kanat komunikacyjny (na
czas usuwania skutkow wycieku), co zmusito
kilka rafinerii do ograniczenia produkcji (m.in.
zaktady Lyondell Basell i Shell o facznych
mocach 0,5 mmboe/d).
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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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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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Kurs akcji CEZ na tle cen energii EEX w CZK/MWh
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Paliwa
Marza rafineryjna (USD/Bbl) Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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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)
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 kredytéw w Chinach (mld CNY)
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Surowce (stal)

Ceny wegla koksujacego i rudy zelaza w Chinach oraz
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Koszty produkcji stali dla producentéw wielkopiecowych
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Surowce (stal)

Eksport wegla koksowego z Australii (mIn ton) Import wegla koksowego do Chin (mlIn ton)
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Wegiel energetyczny

Wydobycie wegla kamiennego w Polsce (tys. t) Import/eksport wegla kamiennego do/z Polski (tys. t)
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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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Rynek spozywczy

Cena cukru (USD/Mt)
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Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE

CEZ 547,5 8,6 8,1 7,5 2,4 2,3 2,1 236 193 16,3 28% 28% 28% 6,0% 4.2% 5.2%
Enea 8,8 4,1 3,4 3,1 0,8 0,7 0,7 6,3 3,4 2,9 20% 22%  23% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,6 3,8 3,9 4,2 0,8 0,7 0,7 3,8 5,0 53 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 9,9 4,5 3,7 3,2 1,2 0,7 0,6 9,6 6,7 56 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,7%
Tauron 2,1 3,6 3,7 3,2 0,7 0,6 0,5 3,7 2,8 2,4 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 7,6 3,7 2,0 1,4 0,3 0,2 0,2 - 12,1 4,2 7%  11%  17%  7,9% - 2,1%
EDF 12,3 3,8 4,3 3,9 1,0 1,0 0,9 31,0 16,2 12,3 27% 23% 24% 2,5% 3,1% 3,9%
EDP 3,4 10,2 8,6 8,3 2,0 2,0 1,9 243 152 14,1 20% 23%  23% - 55% 5,6%
Endesa 23,1 8,1 8,0 7,9 1,5 1,4 1,4 17,2 16,0 159 18% 18% 18% 6,0% 6,2% 6,3%
Enel 5,6 7,8 6,8 6,5 1,6 1,5 1,5 12,0 121 11,1  20% 22% 23% 5,0% 58% 6,3%
EON 10,0 5,2 5,5 4,3 0,9 0,7 0,4 6,7 14,7 13,3 17% 13% 10% 4,3% 4,6% 5,0%
Fortum 19,7 13,7 13,8 12,9 4,4 4,2 41 24,7 155 13,7 32% 30% 31% 56% 56% 5,6%
Iberdola 7,8 10,0 9,7 9,1 2,7 2,6 2,4 16,5 154 143 27% 26% 27% 4,3% 4,7% 4,9%
National Grid 88 11,1 11,2 10,6 3,7 3,6 3,5 8,6 156 151 33% 32% 33% 51% 50% 52%
Red Electrica 19,2 10,2 9,7 9,8 8,1 7,6 7,6 14,7 143 149 80% 78% 78% 5,1% 5,5% 5,5%
RWE 242 18,8 7,5 4,9 1,3 0,8 0,7 378 230 13,0 7%  11%  15% 2,9% 3,2% 3,8%
SSE 12,2 10,2 11,8 9,9 0,7 0,7 0,7 150 16,8 12,3 7% 6% 7% 7,8% 7,9%  6,6%
Verbund 43,3 18,2 152 12,5 6,3 5,4 49 346 282 21,4 34%  36%  39% 1,0% 1,7% 2,2%
Mediana 8,3 7,7 7,0 1,4 1,2 1,2 150 153 13,1 20% 22% 23% 4,3% 4,6% 5,0%

Wycena spoétek rafineryjnych

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 84,80 5,4 7,2 6,2 0,6 0,6 0,6 7,3 13,8 12,6 11% 9%  10% 1,2% 4,1% 2,2%
MOL 3290,00 4,0 4,9 4,2 0,6 0,6 0,6 8,1 13,8 10,1 15% 13% 14% 3,9% 3,1% 3,3%
PKN Orlen 98,20 4,9 6,7 6,5 0,4 0,4 0,4 7,7 13,1 13,6 9% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,1%
Hellenic Petroleum 8,21 5,7 5,7 5,1 0,4 0,4 0,4 11,9 9,6 7,5 7% 8% 9% 9,1% 6,2% 6,0%
HollyFrontier 50,67 5,1 5,7 5,2 0,6 0,7 0,6 8,1 9,7 8,0 12% 12%  12% 2,6% 2,7% 2,7%
Marathon Petroleum 61,17 9,5 6,8 5,4 0,8 0,6 0,6 11,4 10,0 6,7 8% 9%  11% 3,0% 3,5% 3,9%
Motor Oil 21,40 5,3 4,7 4,1 0,3 0,3 0,3 9,2 8,2 7,0 5% 6% 7%  6,1% 6,4%  6,9%
Neste Oil 93,50 14,5 12,1 11,6 1,6 1,6 1,6 30,8 186 17,6 11% 13%  14% 2,4% 2,7% 2,9%
oMV 47,25 4,8 4,1 3,8 1,0 1,0 0,9 10,7 9,3 8,4 21% 24%  25% 3,7% 3,9% 4,3%
Phillips 66 95,86 8,3 7,3 6,0 0,5 0,5 0,5 8,1 11,7 8,5 6% 7% 8% 3,2% 3,6% 3,8%
Saras 1,66 4,6 3,3 2,4 0,1 0,2 0,2 11,1 8,8 5,4 3% 5% 7% 4,8% 59% 9,0%
Tesoro 153,50 9,9 8,1 7,0 0,7 0,7 0,7 17,6 12,3 9,6 8% 9%  10% 1,6% 1,7% 1,8%
Tupras 151,90 5,8 6,8 5,2 0,6 0,5 0,4 10,2 8,5 59  10% 7% 8% 7,5% 9,5% 15,3%
Valero Energy 85,48 6,5 7,0 5,0 0,4 0,4 0,3 11,7 12,7 7,6 6% 6% 7%  3,7%  4,2%  4,5%
Mediana 5,5 6,7 5,2 0,6 0,6 0,5 10,5 10,8 82 9% 8% 9% 3,5% 3,8% 3,8%

Wycena spoétek petrochemicznych
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI PETROCHEMICZNE
PKN Orlen 98,20 4,9 6,7 6,5 0,4 0,4 0,4 7,7 13,1 13,6 9% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,1%
Axiall 64,87 5,2 5,6 4,9 1,2 1,2 1,1 8,5 9,7 7,6  24%  22%  24% 1,4% 1,6% 1,7%
Braskem 51,20 6,0 5,9 6,0 1,2 1,2 1,2 142 12,9 13,6 19% 20% 20% 3,7% 4,4% 3,6%
Eastman Chemical 74,29 7,6 7,1 6,8 1,6 1,6 1,5 9,7 8,5 7,7  21%  22%  23% 3,1% 3,2% 3,4%
Huntsman Corp 21,35 5,2 5,4 4,9 0,8 0,8 0,8 15,0 7,6 6,5 15%  15%  15% 3,0% 3,1% 3,3%
Lotte Chemicals 276 500 3,9 3,9 3,5 0,6 0,6 0,6 6,0 6,1 55 16%  16%  17% 3,8% 4,0% 4,2%
LyondellBasell 83,47 6,1 6,0 5,3 1,0 1,0 1,0 6,9 8,0 7,0 17% 17%  18% 4,8% 4,9% 5,1%
Mitsubishi Chemical 805,10 7,0 6,7 6,3 1,0 0,9 0,9 5,5 5,8 6,0 14% 13% 14% 4,0% 5,0% 5,0%
Mitsui Chemicals 2686,00 6,7 6,7 6,3 0,8 0,7 0,7 7,5 6,6 6,7 11%  10%  11% 3,4% 3,7% 4,0%
Westlake Chemical 64,87 5,2 5,6 4,9 1,2 1,2 1,1 8,5 9,7 7,6 24%  22%  24% 1,4% 1,6% 1,7%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spétek gazowych

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI GAZOWE

PGNIG 6,22 5,0 4,2 3,6 0,9 0,8 0,8 11,2 9,2 82 17% 19%  21% 1,1% 1,6% 3,3%
A2A 1,61 6,8 6,9 6,5 1,4 1,3 1,3 12,5 14,8 13,2 20% 19% 20% 4,2% 4,6% 4,9%
BG Group 23,83 5,9 5,4 4,8 0,8 0,9 08 11,3 11,9 10,2 14% 16% 17% 59% 6,0% 6,0%
BP 5,48 6,2 5,2 4,7 0,7 0,7 0,7 15,6 13,4 11,4 11% 14% 15% 55% 56% 5,8%
Centrica 1,18 5,4 4,8 4,5 0,4 0,4 0,4 358 12,2 9,9 7% 8% 8% 10,2% 8,8% 8,2%
Enagas 26,54 11,8 10,6 10,3 8,2 8,4 8,4 143 148 13,7 69% 79% 81% 58% 6,0% 6,3%
Endesa 23,10 8,1 8,0 7,9 1,5 1,4 1,4 17,2 16,0 159 18% 18% 18% 6,0% 6,2% 6,3%
Engie 13,30 8,0 6,1 5,7 1,0 0,9 09 359 12,6 11,1 12% 15% 15% 8,4% 59% 6,4%
Eni 15,62 3,8 3,5 3,3 0,9 0,8 0,9 13,4 12,7 10,9 22% 24% 26% 53% 58% 5,6%
Equinor 191,65 3,1 3,1 2,7 1,1 1,1 1,0 10,4 12,1 10,5 37% 36%  38% 4,0% 4,6% 4,8%
Gas Natural SDG 24,83 10,9 9,2 8,9 1,7 1,7 1,7 - 17,4 16,1 16% 19%  19% 52% 5,5% 5,8%
Gazprom 152,29 2,3 2,5 2,4 0,7 0,7 0,7 2,7 3,0 2,8 29% 28% 28% 6,6% 7,1% 8,6%
Hera 3,14 7,6 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 17,2 17,1 16,5 18% 18% 17% 3,2% 3,2% 3,4%
NovaTek 179,00 13,1 12,3 11,5 4,1 4,3 4,0 22,1 12,5 11,1  31% 35% 34% 1,6% 2,1% 2,7%
ROMGAZ 32,00 5,0 5,1 4,7 2,2 2,4 2,3 8,7 9,8 9,1 44%  48%  49% 21,4% 9,7%  9,9%
Shell 27,76 6,1 5,3 4,7 0,8 0,9 08 11,6 11,9 10,2 14% 16% 17% 57% 6,0% 6,0%
Snam 459 133 12,8 12,5 10,6 10,3 10,1 16,0 148 144 80% 81% 81% 4,9% 52% 5,4%
Total 49,25 5,7 4,8 4,4 1,0 0,9 0,8 13,2 10,5 9,3 17%  18%  19% 4,4% 54%  5,5%
Mediana 6,1 5,3 4,8 1,0 1,0 1,0 13,4 12,6 11,0 18% 19% 20% 5,4% 5,7% 5,8%

Wycena spétek wydobywczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI WYDOBYWCZE
MOL 3290,00 4,6 4,8 4,5 0,7 0,7 0,7 7,6 8,3 7,1  15%  14%  15% 3,8% 3,7% 4,0%
Bashneft 1957,50 2,4 1,9 1,7 0,5 0,5 0,4 3,4 3,0 2,9 20% 24% @ 26% 12,7% 14,6% 11,6%
BP 5,48 6,2 5,2 4,7 0,7 0,7 0,7 156 13,4 11,4 11% 14% 15% 55% 56% 5,8%
Dana Gas 0,91 - 7,5 8,4 3,7 4,4 4,3 - 27,5 19,7 - 58% 51% 57% 8,0% 6,1%
Eni 15,62 3,8 3,5 3,3 0,9 0,8 09 13,4 12,7 10,9 22% 24% 26% 53% 58% 5,6%
Equinor 191,65 3,1 3,1 2,7 1,1 1,1 1,0 10,4 12,1 10,5 37%  36% 38% 4,0% 4,6% 4,8%
Gazprom Neft 322,55 3,5 3,5 3,6 0,9 0,8 0,8 4,0 3,9 39 25% 23% 22% 6,8% 9,5% 10,1%
Gulf Keystone 2,55 3,6 4,3 2,4 2,6 2,7 1,8 8,7 12,0 51 71%  64%  73% - - -
Lukoil 5740,00 3,9 3,7 3,6 0,5 0,6 0,6 6,6 6,8 6,4 14%  15%  16% 2,5% 4,4% 4,8%
Occidental Petroleum 65,13 5,9 6,9 6,4 3,1 3,5 3,3 12,1 19,0 17,9 53% 50% 52% 4,8% 4,8% 4,9%
Repsol 15,10 6,8 4,3 3,9 0,6 0,6 0,6 10,4 9,2 8,0 9%  15%  16% 58% 6,4% 6,7%
Rosneft Oil 404,25 4,2 3,8 3,6 0,9 0,9 0,9 7,8 5,9 4,8 22%  25% 25% 3,6% 7,5% 9,5%
Shell 27,76 6,1 5,3 4,7 0,8 0,9 08 11,6 11,9 10,2 14% 16% 17% 57% 6,0% 6,0%
Surgutneftegas 39,93 = = = - - - 2,8 4,7 4,4 - - - 13,8% 6,9% 6,1%
Total 49,25 5,7 4,8 4,4 1,0 0,9 08 13,2 10,5 93 17% 18%  19% 4,4% 54% 5,5%
Tullow Oil 2,28 7,4 5,1 5,2 4,0 3,8 3,7 49,8 109 10,8 54%  76%  73% 1,6% 2,2%  2,4%
Mediana 4,4 4,3 3,9 0,9 0,9 0,8 10,4 10,7 8,6 21% 24% 25% 5,3% 5,8% 5,8%

Wycena spoétek surowcowych

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

GORNICTWO I METALE

ISW 61,48 1,4 2,1 3,4 0,4 0,5 0,6 4,2 6,9 18,1 31% 23% 17% 0,0% 2,8% 2,9%
KGHM 103,45 5,4 4,6 4,5 1,3 1,1 1,0 14,5 8,8 9,8 24% 23% 22% 0,0% 1,0% 2,3%
LW Bogdanka* 47,60 3,1 2,2 2,0 0,8 0,7 0,7 30,1 7,8 70 27%  32%  33% 2,1% 2,7% 5,7%
Anglo American 19,57 4,9 4,4 4,8 1,5 1,5 1,5 9,3 9,3 10,4 31% 35% 32% 2,0% 4,5% 4,3%
Antofagasta 9,38 7,2 6,0 5,8 3,2 2,9 2,8 22,7 18,0 17,1 44%  49%  49% 3,5% 2,5% 2,9%
BHP Group 17,73 6,6 6,0 6,2 3,3 3,2 3,3 343 125 12,4 51% 53% 53% 4,1% 8,7% 5,8%
Freeport-McMoRan 12,38 5,1 9,1 7,0 1,8 2,2 2,1 6,9 27,5 13,7 35% 24% 30% 1,6% 1,8% 3,0%
Glencore 3,10 6,5 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 17,2 11,4 9,8 6% 7% 8% 4,8% 50% 5,7%
Grupo Mexico 50,93 6,9 5,4 5,1 2,7 2,5 2,4 155 10,8 9,9 40%  47%  47% 41,5% 5,9% 7,6%
Kazakhmys 6,25 5,4 5,1 4,8 2,8 2,8 2,6 7,3 7,7 7,0 51% 54% 54% 1,4% 1,3% 1,4%
Rio Tinto 43,00 4,8 5,3 5,8 2,6 2,5 2,6 72 101 11,5 54%  47% 45% 5,4% 6,1% 5.2%
Southern CC 37,93 9,6 8,9 8,2 4,8 4,5 42 19,0 16,5 14,9 50%  50%  51% 3,7% 3,0% 4,5%
Mediana 5,4 5,4 5,2 2,2 2,4 2,2 150 10,4 11,0 37% 41% 39% 2,8% 2,9% 4,4%
SPOLKI SUROWCOWE

Grupa Kety 340,50 8,7 9,0 8,5 1,4 1,4 1,3 12,3 13,5 12,8 16% 15%  15% 7,0% 57% 5,2%
Alcoa 28,02 3,1 3,5 3,3 0,6 0,7 0,7 23,0 15,8 9,7 19%  20%  20% - - 0,2%
Constellium 8,35 4,8 5,6 5,0 0,5 0,5 0,5 5,0 7,4 56 11% 9% 9% - - -
Kaiser Aluminum 102,84 9,9 8,4 8,0 1,2 1,2 1,1 18,6 14,6 13,5 12% 14% 14% 2,1% 2,3% 2,4%
Norsk Hydro 34,53 5,4 5,6 4.4 0,5 0,5 0,5 16,6 14,4 9,5 10% 9%  12% 3,6% 3,8% 4,8%
Rusal 3,53 7,1 8,3 7,0 1,4 1,4 1,3 4,0 4,0 3,5 19%  17%  19% - 4,5% 5,8%
Mediana 6,2 6,9 6,0 0,9 0,9 0,9 14,5 14,0 9,6 14% 14% 15% 3,6% 4,2% 4,8%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych

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

SPOLKI NAWOZOWE

Grupa Azoty 42,20 7,6 6,8 8,2 0,6 0,6 0,7 100+ 18,4 29,2 7% 9% 9% 2,8% 0,0% 1,1%
ZA Police* 13,80 8,8 4,8 4,5 0,5 0,5 0,5 = 8,3 7,2 6% 10% 11%  3,8% 1,8% 1,8%
Acron 4550,00 7.9 75l 6,6 2,6 2,4 2,3 12,7 9,0 8,0 33% 34% 35% 7,1% 7,2% 7,5%
CF Industries 39,59 9,6 8,7 8,0 3,5 3,2 3,1 31,7 17,0 13,1 37% 37% 39% 3,0% 3,0% 3,1%
Israel Chemicals 18,30 4,7 757 7,2 1,5 1,6 1,5 5,2 13,0 11,8 33% 21% 21% 3,5% 3,7% 4,1%
K+S 16,11 11,6 7,7 6,7 1,6 1,5 1,4 73,2 13,2 9,9 14% 19% 21% 1,6% 2,9% 4,0%
Phosagro 2363,00 59 59 5,7 1,9 1,8 1,8 13,9 8,5 8,6 32% 31% 31% 6,6% 58% 6,0%
The Mosaic Company 26,93 7.9 &,3 59 1,5 1,4 1,4 22,1 11,5 10,1 19% 22% 23% 0,4% 0,7% 0,9%
Yara International 353,40 3,3 7,4 6,3 1,2 1,1 1,0 74,8 13,0 10,2 9% 15% 16% 1,7% 3,0% 4,0%
Mediana 7,9 7,1 6,6 1,5 1,5 1,4 22,1 13,0 10,1 19% 21% 21% 3,0% 3,0% 4,0%

Wycena spoétek spozywczych

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

SPOLKI SPOZYWCZE

Astarta* 28,60 5,8 4,7 3,6 1,1 1,0 0,9 24,0 8,2 3,9 19%  22%  25% - - -
IMC* 14,00 3,7 4,0 - 1,2 1,2 - 4,5 5,6 - 34%  31% - 10,8% 11,1% -
Kernel 50,50 7,8 5,5 4,7 0,7 0,6 0,4 222 5,9 5,5 9%  10% 9% 1,8% 1,9% 6,5%
Ovostar* 105,00 5,8 4,9 - 1,2 1,2 - - - - 20%  25% - - - -
Agrana Beteiligungs 18,02 5,9 8,4 7,2 0,6 0,6 0,6 8,0 22,0 16,7 10% 7% 8% 6,2% 4,7% 5,1%
Bunge Limited 51,44 9,3 8,7 7,9 0,3 0,3 0,3 31,2 18,5 13,2 3% 3% 3% 3,7% 3,9% 4,2%
Cosan 43,48 11,1 4,7 4,3 0,4 0,4 0,4 10,6 11,7 10,3 4% 9% 9% 2,5% 4,9% 5,6%
MHP 11,10 5,0 4,7 4,3 1,5 1,4 1,3 9,3 6,7 49 29% 29% 31% 6,8% 6,8% 6,8%
Nisshin Oillio 3345,00 10,7 8,9 8,8 0,5 0,5 0,5 16,4 13,6 152 5% 6% 6% 1,8% 2,1% 2,1%
Suedzucker 13,02 54 10,5 8,5 0,6 0,6 0,6 13,0 - 91,7 11% 6% 7%  3,5% 1,2% 1,5%
Wilmar Int. 3,26 13,0 13,5 12,6 0,8 0,7 0,7 13,6 12,3 11,3 6% 5% 6% 3,2% 3,3% 3,5%
Mediana 5,9 5,5 7,2 0,7 0,6 0,6 13,3 11,7 11,3 10% 9% 8% 3,5% 3,9% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrétow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartos¢ 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 jedna 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 nazwa Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdinodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania 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 mogg 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 mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna 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 $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszej publikacji.

Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji lub jej czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszej publikacji wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami publikacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy i rynek/analizy i rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent filter active=true&lang=pl

Dom Maklerski mBanku udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie.
Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 ktdérych sporzadzane byly publikacje lub osoby upowaznione do dostepu do publikacji z racji petnionej w Spdtce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.
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handel

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

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

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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