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Rynek energetyczny

Na rynku niemieckim ceny energii wzrosty powyzej 49 EUR/MWh, gtéwnie na fali odbicia
surowcéw (gazu i wegla) oraz wyzszych notowan CO, (ponad 24 EUR/t). Modelowe marze
CDS oscylujg w okolicach 2 EUR/MWh. W Polsce kontrakt roczny (261 PLN/MWh) reaguje
powoli na wzrost kosztéw uprawnien do emisji, ale w ostatnich dniach marza zintegrowanej
elektrowni weglowej (tylko po kosztach CO,) spadta jeszcze o 3-4 PLN/MWh i wynosi okoto
167 PLN/MWh ($rednia YTD 178 PLN/MWh, a $rednia 2018 ~170 PLN/MWh). Nadal wiec sg
to poziomy znacznie wyzsze od obserwowanych w 1H’2018 i naszym zdaniem nie ma péki co
powodow do niepokoju w kontekscie naszych zatozen na rok 2020, szczegdlnie ze notowania
z ostatnich 2 miesiecy sa zaburzone przez rekordowg wietrznos¢. Ceny zielonych
certyfikatow, zgodnie z oczekiwaniami, wracajg do poziomdéw sprzed ogtoszenia planow
zmian w formule optaty zastepczej (obecnie 134 PLN/MWh).

Rynek paliwowy

Ceny ropy Brent przebity 70 USD/Bbl na fali wzrostu ryzyka geopolitycznego, a optymizm
rynkéow wyrazony liczbg spekulacyjnych pozycji na WTI i Brent jest najwyzszy od 6 miesiecy.
Mocny wzrost cen surowca nhie sprzyja rentownosci przerobu, szczegdlnie jesli chodzi o cracki
na HSFO. Niemniej jednak kompleksowa marza rafineryjna nadal utrzymuje sie w przedziale
5-6 USD/Bbl, gtéwnie z uwagi na wyzsze wskazania na benzynie (pochodna niedawnego
pozaru w USA, sezonowej intensyfikacji przestojow remontowych, rozpoczetego strajku w
najwiekszej rafinerii w Europie). W przypadku diesla negatywny trend jest kontynuowany i
odzwierciedla stabszy bilans na rynku tego paliwa (widoczny import z Azji przy
wyhamowaniu dynamiki popytu) i rosnace wbrew sezonowemu wzorcowi zapasy (w portach
ARA dodatnia dynamika r/r). W petrochemii obserwujemy odbicie marz na olefinach (z
bardzo niskich poziomoéw) i kontynuacje negatywnych tendencji na polimerach oraz PTA i
aromatach. Warto tez odnotowac¢ dynamiczne wzrosty cen gazu, ktéry w ciggu ostatnich 4
dni odbit z wielomiesiecznych minimdw o 20%, co wpisuje sie w nasz scenariusz opisywany
w komentarzu specjalnym i raporcie analitycznym dotyczacym PGNIG.

Rynek metali

Monitorowane zapasy miedzi na $wiatowych gietdach wzrosty w ubiegtym tygodniu o
4,5% t/t, z czego najwiecej na LME (+18% t/t). Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych
balansuje wokot zera (+5 tys. sztuk; pozycja neutralna). Inwestorzy na rynku miedzi
oczekujg na efekty stymulowania w chinskiej gospodarce oraz podpisanie umowy handlowej
miedzy Chinami, a USA. Agencja CRU Group oczekuje, ze pierwszy wiekszy deficyt na rynku
miedzi pojawi sie w 2023 roku (270 tys. ton). Analitycy oczekujq, ze mimo dodania nowych
kopalni o potencjale produkcji 1 min ton miedzi nie uda sie unikna¢ deficytu metalu na
Swiecie.

Wykres tygodnia
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Zwrot tygodniowy oraz YTD
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Energetyka

Cena energii (EUR/MWh) i cena CO, (EUR/t)
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Energetyka

Indeksy sektorowe MSCI Utilities Europe i S&P Utilities
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Wskaznik P/E S&P Utilities 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.
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Surowce (miedz)

Wolumen nowych kredytéw w Chinach (mld CNY)

4000 L------------
3500 A
3000 A
2500
2 000 A
1500
1000 +
500 1
0

kwi 16
kwi 17

r/r

= Wolumen kredytdw (mld CNY)

Wskazniki PMI w Chinach (pkt)
53

52

51

50

49

48 oo m oo

47 L m e

PMI Caixin

100%
75%
50%
25%
0%
-25%
-50%
-75%
-100%

Zmiana importu netto miedzi do Chin z uwzglednieniem

koncentratu, miedzi przetworzonej i ztoméw

1400 7 --------—""-"-"-"“"“-"-"-"“"“-"-“-““-“---“-——--—------- r 60%
1300 50%
1200 40%
1100 30%
1000 20%
900 10%
800 0%
700 -10%
600 T T T T T T T T T T T -20%
(o) (o} ©o ~ ~ ~ ~ [o0] @ [ee] oo} [e)]
i ~— i i i - ~— ~— i ~— i i
T 2 R 2 T 2 R Z T 2 N 2
X - a « X - [ « X - a «
tys. ton r/r

Produkcja koncentratu miedzi w Azji, Ameryce

Péinocnej oraz Ameryce Pd-Sr. (tys. ton)
400 800
350 750
300 700
250 - 650
200 600
150 T T T T T T T T T T T 550

O O O ~ ~ ~ ~ [o0) [ee} [ee] oo} [e)}

i ~— - ~— b ~— - i i ~— i i

T 2 ¥ 2 T £ % 2 =T £ ¥ 2

X~ - =Y [ X - Q n X - a “

Azja (LP)

Ameryka P&tnocna (LP)
Ameryka Srodkowa i Pétnocna (PP)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

mBank.pl

Sprzedaz samochodéw w Chinach (tys. sztuk)
2 750 -+

2 500 A
2 250 A

2 000

1750 +

1 500 -

1250 -

1000

kwi 16

Zmiana cen mieszkan w 70 miastach w Chinach (%)

I
14
12
10
8
6
4
2
© vV OV N N N N ©® © © O o
~— ~— i i ~— - i i ~— ~— ~— i
T 2 N 2 T &2 W z T e W% 2
~ - a v X - a » v - a “
r/r (lewa skala) m/m (prawa skala)

Indeks cen metali (pkt, PS) oraz liczba otwartych
pozycji spekulacyjnych (min sztuk, LS)

1,75

1,50

1,25

1,00

0,75

0,50

0,25

0,00 + T T T T T T T T T T T
© o © NN N N o © © © o
-~ ~— — i i ~— ~— i -~ ~— i i
E 2 % 2 §E 2 % Z §E o2 W Z
X - a ] X~ - a 0 X~ - a ]

Pozycje spekulacyjne na metalach

Konsumpcja miedzi w Azji i Europie

(tys. ton)

1600 === === e e e -
1500
1400

1300

1200

1100

cze 16
lut 18 1
paz 18 1
kwi 19

Azja (LP) Europa (PP)

2,00
1,75
1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
0,00

150
140
130
120
110
100
90

80

Indeks cen metali

500

450

400


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Surowce (stal)

Ceny wegla koksujacego i rudy zelaza w Chinach oraz
cena zlomu stalowego w Rotterdamie (USD/t)
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Surowce (stal)

Eksport wegla koksowego z Australii (mIn ton)
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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)
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Nawozy
Ceny nawozow z udziatem P i K (USD/t) Marze na produkcji nawozéw z udziatem P i K (USD/t)
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Rynek spozywczy
Cena cukru (USD/Mt)
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Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 542,5 7,6 7,3 7,1 2,2 2,0 2,0 16,4 157 151 29%  28% 28% 4,0% 5,5% 5,7%
Enea 8,6 3,2 3,0 2,7 0,6 0,6 0,6 3,1 2,9 2,4 19%  19%  22% 0,0% 0,0% 6,9%
Energa 8,2 4,0 4,2 4.4 0,7 0,7 0,8 4,7 5,0 50 18%  17%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 9,6 3,8 3,5 2,6 0,7 0,7 0,6 7,4 6,3 44  19% 19%  23% 0,0% 3,4% 3,9%
Tauron 1,9 4,0 3,5 3,0 0,6 0,6 0,5 2,9 2,5 2,2 16%  16%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 7,6 2,0 1,4 1,3 0,2 0,2 0,3 12,1 4,2 2,0 11%  17%  21% - 21%  6,1%
EDF 12,0 4,3 3,9 3,7 1,0 0,9 0,9 16,1 12,2 10,7 22% 24% 24% 3,1% 4,0% 4,5%
EDP 3,5 8,7 8,4 8,0 2,0 2,0 1,9 156 14,2 13,5 23% 23% 23% 54% 55% 5,7%
Endesa 22,7 7,8 7,8 7,7 1,4 1,4 1,4 157 157 155 18% 18% 18% 6,3% 6,4% 57%
Enel 5,7 6,9 6,6 6,3 1,5 1,5 1,5 12,2 11,2 10,8 22% 23% 23% 57% 62% 6,6%
EON 10,0 5,5 3,6 3,4 0,8 0,3 0,3 146 13,1 12,5 14% 10% 10% 4,5% 5,0% 5,5%
Fortum 18,6 13,2 12,4 11,9 4,0 3,9 3,8 14,7 13,0 11,9 31% 32% 32% 59% 6,0% 6,0%
Iberdola 7,9 9,8 9,2 8,7 2,6 2,5 2,4 157 145 13,8 26% 27% 28% 4,6% 4,8% 5,1%
National Grid 83 10,9 10,3 9,8 3,5 3,4 3,3 14,7 14,3 13,3 32% 33% 34% 57% 59% 6,0%
Red Electrica 18,9 9,5 9,6 9,7 7,4 7,5 7,5 14,0 146 150 78% 78% 77% 5,6% 5,6% 5,6%
RWE 23,7 8,6 5,3 4,6 1,1 1,0 1,0 243 12,6 10,0 13% 19% 21% 3,3% 3,9% 4,5%
SSE 11,5 11,6 9,6 9,0 0,7 0,7 0,7 16,0 11,8 10,5 6% 7% 7% 8,4% 7,0% 7,1%
Verbund 43,8 152 12,6 11,8 5,5 4,9 46 282 21,4 20,6 36% 39%  39% 1,7% 2,2% 2,4%
Mediana 7,7 7,0 6,7 1,3 1,2 1,2 14,7 12,8 11,3 21% 21% 23% 4,5% 4,9% 5,6%

Wycena spoétek rafineryjnych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 82,10 6,8 5,7 4,9 0,6 0,6 0,5 13,9 12,6 11,7 9%  10%  11% 3,1% 2,2% 2,4%
MOL 3258,00 5,1 4,4 4,0 0,6 0,6 0,6 148 10,4 9,4 13% 14%  14% 4,4% 4,7% 4,9%
PKN Orlen 99,24 6,7 6,5 5,9 0,4 0,4 0,4 12,8 13,3 12,4 7% 6% 7%  3,5% 3,0% 3,0%
Hellenic Petroleum 8,35 5,8 5,2 5,6 0,4 0,4 0,4 9,7 7,7 8,4 8% 9% 7%  6,4% 58% 7,6%
HollyFrontier 49,18 5,8 5,0 5,4 0,6 0,6 0,6 9,7 7,7 83 11% 12%  12% 2,7% 2,8% 2,8%
Marathon Petroleum 63,36 6,9 5,6 5,5 0,6 0,6 0,6 10,4 6,9 7,4 9%  10%  11% 3,4% 3,8% 4,4%
Motor Oil 21,10 4,5 4,0 4,3 0,3 0,3 0,3 7,9 6,8 7,5 7% 7% 7%  6,4% 6,9% 7,0%
Neste Oil 33,20 12,7 12,2 11,1 1,7 1,7 1,7 180 17,5 17,3 14% 14% 15% 2,7% 2,9% 2,9%
oMV 47,77 3,9 3,7 3,7 0,9 0,9 0,9 9,3 8,4 7,9 24%  25%  25% 3,9% 4,3% 4,5%
Phillips 66 98,30 7,6 6,2 6,7 0,5 0,5 0,5 12,3 8,7 9,8 7% 8% 8% 3,5% 3,7% 3,9%
Saras 1,70 3,6 2,6 4,0 0,2 0,2 0,2 9,0 5,6 9,8 5% 7% 4% 5,8% 8,7% 5,2%
Tesoro 153,50 8,1 7,0 8,2 0,7 0,7 - 12,3 9,6 14,1 9%  10% - 1,7% 1,8% 1,6%
Tupras 133,00 6,2 4,8 4,5 0,5 0,4 0,4 7,6 5,3 4,6 7% 8% 9% 10,8% 16,4% 17,1%
Valero Energy 86,20 7,0 5,1 5,6 0,4 0,4 0,3 12,7 7,6 8,6 6% 7% 6% 4,2% 4,5% 4,8%
Mediana 6,5 5,1 5,4 0,6 0,5 0,5 11,4 8,1 90 8% 9% 9% 3,7% 4,0% 4,4%

Wycena spotek petrochemicznych
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
SPOLKI PETROCHEMICZNE
PKN Orlen 99,24 6,7 6,5 5,9 0,4 0,4 04 12,8 13,3 12,4 7% 6% 7%  3,5% 3,0% 3,0%
Axiall 75,79 6,3 5,5 5,4 1,4 1,3 1,2 11,3 8,8 8,6 22% 24% 23% 1,3% 1,4% 1,5%
Braskem 48,54 5,8 5,8 5,4 1,2 1,1 1,1 12,2 13,1 10,4 20% 20% 21% 4,7% 3,8% 3,9%
Eastman Chemical 81,81 7,6 7,2 7,0 1,7 1,6 1,6 9,3 8,5 7,8 2%  23%  22% 2,9% 3,1% 3,4%
Huntsman Corp 24,13 5,9 5,4 5,2 0,9 0,8 0,8 8,7 7,3 6,9 14% 15%  15% 2,8% 2,9%  3,0%
Lotte Chemicals 299 000 4,3 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 6,9 6,2 6,0 16%  16%  16% 3,6% 3,9% 3,9%
LyondellBasell 91,33 6,4 5,7 5,7 1,1 1,0 1,0 8,8 7,6 7,4  17% 18%  18% 4,5% 4,7%  4,8%
Mitsubishi Chemical 817,20 6,7 6,3 6,1 0,9 0,9 0,9 5,9 6,0 57 13% 14%  14% 4,9% 5,0% 5,1%
Mitsui Chemicals 2913,00 7,0 6,6 6,3 0,7 0,7 0,7 7,2 7,3 7,0  10% 11%  11% 3,4% 3,7% 4,0%
Westlake Chemical 75,79 6,3 5,5 5,4 1,4 1,3 1,2 11,3 8,8 86 22% 24% 23% 1,3% 1,4% 1,5%
Mediana 6,4 5,7 5,6 1,0 1,0 0,9 9,1 8,0 7,6 16% 17% 17% 3,5% 3,4% 3,6%

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
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI GAZOWE
PGNIG 6,36 4,6 4,1 3,7 0,9 0,8 0,7 10,4 9,4 86 19% 21%  20% 1,5% 2,9% 4,3%
A2A 1,53 7,0 6,4 6,2 1,3 1,3 1,3 150 13,1 12,6 19% 20% 20% 5,0% 52% 5,4%
BG Group 25,05 5,5 5,0 5,0 0,9 0,8 08 12,1 10,4 10,1 16% 17% 16% 58% 58% 5,9%
BP 5,78 5,4 4,9 4,9 0,8 0,8 0,8 11,8 10,0 9,0 14% 15% 16% 54% 5,6% 5,7%
Centrica 1,10 4,6 4,3 4,3 0,4 0,4 0,3 11,5 9,6 9,0 8% 8% 8% 9,3% 8,6% 8,9%
Enagas 25,81 10,6 10,3 11,0 8,4 8,4 89 144 13,3 143 79% 82% 81% 6,2% 6,5% 6,6%
Endesa 22,68 7,8 7,8 7,7 1,4 1,4 1,4 157 157 155 18% 18% 18% 6,3% 6,4% 5,7%
Engie 13,55 6,1 5,8 5,5 0,9 0,9 08 12,9 11,5 10,3 15% 15% 15% 57% 6,3% 6,9%
Eni 15,81 3,5 3,3 3,2 0,8 0,9 0,9 12,7 10,9 10,6 24% 26% 28% 57% 55% 5,7%
Equinor 197,30 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,0 12,5 11,0 10,6 36% 38%  38% 4,4% 4,7% 4,9%
Gas Natural SDG 25,30 9,3 9,0 8,9 1,7 1,7 1,6 17,7 16,4 16,4 19% 19% 18% 54% 57% 6,0%
Gazprom 160,50 2,6 2,5 2,5 0,7 0,7 0,7 3,2 3,1 3,0 28% 28% 27% 68% 7,6% 8,9%
Hera 3,23 7,3 7,2 7,0 1,3 1,2 1,2 16,9 16,5 154 17% 17% 17% 3,2% 3,4%  3,5%
NovaTek 174,40 12,1 11,3 11,7 4,2 3,9 38 11,7 10,9 10,4 35%  34% 32% 2,2% 2,8% 3,4%
ROMGAZ 33,10 5,3 4,8 5,1 2,5 2,4 2,2 10,2 9,4 8,1 48%  49%  43% 9,4% 9,6% 9,3%
Shell 29,00 5,5 4,9 5,0 0,9 0,8 08 12,1 104 10,1 16% 17% 16% 58% 58% 59%
Snam 463 12,8 12,6 12,2 10,4 10,2 9,9 149 146 13,9 81% 81% 81% 52% 54% 5,6%
Total 50,60 4,9 4,5 4,6 0,9 0,9 0,8 10,7 9,5 9,1 18%  19%  18% 52% 54%  5,5%
Mediana 5,5 4,9 5,0 1,0 1,0 1,0 12,3 10,9 10,4 19% 19% 19% 5,6% 5,6% 5,7%

Wycena spétek wydobywczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI WYDOBYWCZE

MOL 3258,00 4,8 4,4 4,5 0,7 0,7 0,7 8,2 7,1 72 14%  15%  15% 3,9% 4,1% 4,8%
Bashneft 1979,00 1,9 1,8 1,7 0,5 0,5 0,4 3,0 2,9 2,4  24%  26%  25% 14,4% 11,4% 12,3%
BP 5,78 5,4 4,9 4,9 0,8 0,8 0,8 11,8 10,0 9,0 14% 15% 16% 54% 5,6% 5,7%
Dana Gas 0,99 8,2 9,1 5,9 4,8 4,7 45 29,9 21,4 122 58% 51% 76% 7,4% 56% 5,6%
Eni 15,81 3,5 3,3 3,2 0,8 0,9 09 12,7 10,9 10,6 24% 26% 28% 57% 55% 5,7%
Equinor 197,30 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,0 12,5 11,0 10,6 36% 38% 38% 4,4% 4,7% 4,9%
Gazprom Neft 336,75 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 0,9 4,1 4,2 3,8 24%  22%  24% 9,0% 9,6% 11,2%
Gulf Keystone 2,51 3,6 2,0 1,6 2,2 1,4 1,1 10,8 4,6 3,7 62% 70% 71% - - 11,3%
Lukoil 5826,00 3,8 3,7 3,6 0,6 0,6 0,6 6,9 6,5 6,3 15% 15%  16% 4,4% 4,7% 52%
Occidental Petroleum 68,37 7,2 6,7 6,5 3,7 3,7 33 19,2 183 17,2 52% 55% 51% 4,6% 4,7% 4,8%
Repsol 15,28 4,2 3,8 3,8 0,6 0,6 0,6 9,3 8,1 83 15% 16% 16% 6,3% 6,6% 6,7%
Rosneft Oil 420,90 3,9 3,7 3,5 1,0 0,9 0,9 6,1 5,0 4,6  25%  25%  25% 7,2% 9,1% 10,1%
Shell 29,00 5,5 4,9 5,0 0,9 0,8 08 12,1 104 10,1 16% 17% 16% 58% 58% 5,9%
Surgutneftegas 40,60 - - - - - - 5,1 4,4 3,9 - - - 6,8% 6,0% 3,5%
Total 50,60 4,9 4,5 4,6 0,9 0,9 0,8 10,7 9,5 9,1 18% 19%  18% 52% 54% 5,5%
Tullow Oil 2,47 5,2 5,3 5,4 3,9 3,9 4,0 11,6 11,4 13,2  76%  73%  74% 2,2% 2,2% 2,6%
Mediana 4,2 3,8 3,8 0,9 0,9 0,9 10,8 8,8 8,7 24% 25% 25% 5,7% 5,6% 5,6%

Wycena spoétek surowcowych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

GORNICTWO I METALE

ISW 60,85 2,1 3,3 4,0 0,5 0,6 0,6 68 17,9 41,9 23% 17%  15% 2,8% 2,9% 2,8%
KGHM 111,60 4,9 4,6 4,6 1,2 1,1 1,0 8,9 8,8 9,6 24% 23% 23% 0,9% 2,3% 3,4%
LW Bogdanka* 44,75 2,0 1,9 1,8 0,7 0,6 0,6 7,3 6,6 6,4 32% 33% 34% 3,2% 6,3% 6,2%
Anglo American 22,07 4,7 5,1 5,3 1,7 1,7 1,6 10,1 11,5 11,9 35% 33% 31% 4,2% 3,9% 3,8%
Antofagasta 9,97 6,1 6,1 5,5 3,0 3,0 2,8 18,7 18,2 151 49%  49%  51% 2,4% 2,7% 3,2%
BHP Group 19,44 6,4 6,4 6,8 3,4 3,4 3,5 13,0 13,0 142 54% 54%  52% 7,8% 5,5% 4,8%
Freeport-McMoRan 13,74 9,5 7,4 4,7 2,3 2,2 1,8 29,9 154 7,6  24%  30% 39% 1,5% 2,8% 3,6%
Glencore 3,31 6,0 5,6 5,6 0,4 0,4 0,4 12,0 10,5 9,9 7% 8% 7%  4,7% 54% 5,5%
Grupo Mexico 56,66 5,9 5,5 4,9 2,7 2,6 2,4 12,0 10,7 9,3 47%  47%  49% 53% 6,3% 6,7%
Kazakhmys 7,04 5,3 5,1 5,0 2,9 2,8 2,7 8,3 7,8 7,1 55% 54%  55% 1,3% 1,5% 1,5%
Rio Tinto 47,18 5,5 6,1 6,2 2,7 2,8 2,8 10,7 11,9 12,5 48%  46%  45% 59% 52% 4,9%
Southern CC 41,69 9,6 8,8 8,0 4,8 4,5 42 180 16,3 14,4 50% 51% 53% 2,6% 4,0% 4,9%
Mediana 5,7 5,5 5,2 2,5 2,4 2,1 11,3 11,7 10,9 41% 40% 42% 3,0% 3,9% 4,3%
SPOLKI SUROWCOWE

Grupa Kety 343,00 9,1 8,6 8,4 1,4 1,3 1,3 136 129 124 15% 15% 15% 6,1% 5,1% 7,0%
Alcoa 29,66 3,7 3,5 3,5 0,7 0,7 0,7 20,3 10,7 10,4 19% 20%  19% - 0,2% 0,3%
Constellium 8,99 5,7 5,1 4,9 0,5 0,5 0,5 7,9 6,1 5,2 9%  10%  10% - - -
Kaiser Aluminum 106,28 8,7 8,3 7,9 1,2 1,1 1,1 151 14,0 13,2 14%  14% 14% 2,3% 2,3% 2,4%
Norsk Hydro 37,57 6,3 4,7 4.4 0,6 0,6 0,5 17,0 10,6 9,9 9%  12%  12% 3,5% 4,3% 4,5%
Rusal 3,36 8,5 7,4 7,1 1,4 1,3 1,3 3,8 3,3 3,2 16%  18%  18% 4,6% 6,0% 6,8%
Mediana 7,4 6,3 6,0 0,9 0,9 09 14,3 10,6 10,1 14% 15% 15% 4,0% 4,3% 4,5%

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
2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI NAWOZOWE

Grupa Azoty 42,00 6,8 8,2 8,7 0,6 0,7 0,8 18,3 29,1 26,2 9% 9% 9% 0,0% 1,1% 1,0%
ZA Police* 14,30 5,0 46 4,6 0,5 0,5 0,5 8,6 7,4 - 10%  11%  11%  1,7%  1,7% -
Acron 4566,00 7,1 6,6 6,2 2,4 2,3 2,1 9,1 8,1 7,4 34% 35% 33% 7,3% 7,5% 8,8%
CF Industries 43,56 9,3 8,4 8,0 3,4 3,3 3,3 192 145 11,9 37% 39% 41% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 19,35 8,1 7,6 7,4 1,7 1,6 1,5 14,1 12,7 12,5 21% 21% 21% 3,4% 3,8% 4,0%
K+S 17,41 8,1 7,0 6,3 1,5 1,5 1,4 14,4 10,8 8,9 19% 21%  23% 2,7% 3,7% 4,1%
Phosagro 2379,00 6,1 5,8 5,3 1,9 1,8 1,6 9,1 9,1 7,4 30% 31% 31% 57% 55% 8,7%
The Mosaic Company 27,85 6,5 6,1 5,8 1,5 1,4 1,4 12,2 10,6 9,7 22% 23% 24% 0,8% 0,9% 0,9%
Yara International 367,90 7,7 6,6 6,3 1,2 1,1 1,0 13,7 10,7 9,9 15%  16%  17% 2,8% 3,8% 4,3%
Mediana 7,1 6,6 6,3 1,5 1,5 1,4 13,7 10,7 9,8 21% 21% 23% 2,8% 3,7% 4,1%

Wycena spoétek spozywczych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI SPOZYWCZE

Astarta* 25,90 4,2 3,9 2,9 0,9 0,9 0,8 4,0 3,5 2,3 22% 23% 28% = - 100%+
IMC* 14,10 4,0 = = 1,2 - - 5,6 = = 31% - - 11,1% 5 =
Kernel 52,80 5,6 4,8 4,0 0,6 0,4 0,4 6,4 5,5 4,6 10% 9% 9% 1,7% 6,5% 10,5%
Ovostar* 107,00 5,0 - - 1,3 - - 5,6 - - 25% - - - - -
Agrana Beteiligungs 18,30 8,5 7,3 6,1 0,6 0,6 0,6 22,3 17,0 12,2 7% 8% 10% 4,6% 51% 5,7%
Bunge Limited 53,53 8,9 8,1 7,4 0,3 0,3 0,3 19,2 13,8 11,4 3% 3% 4% 3,8% 4,1% 4,5%
Cosan 46,28 4,8 4,5 4,1 0,4 0,4 0,4 12,4 10,8 10,1 9% 9% 9% 3,8% 5,1% 4,7%
MHP 10,95 4,7 4,3 3,9 1,4 1,3 1,2 6,0 4,8 4,5 29% 31% 31% 6,8% 6,8% 6,8%
Nisshin Oillio 3290,00 8,8 8,7 8,2 0,5 0,5 0,5 13,4 15,0 14,0 6% 6% 6% 2,1% 2,1% 2,3%
Suedzucker 11,42 14,2 9,5 6,3 0,6 0,6 0,6 - 100+ 14,8 4% 7% 9% 1,8% 1,6% 2,5%
Wilmar Int. 3,49 13,9 13,0 13,0 0,8 0,7 0,7 13,1 12,0 11,0 5% 6% 5% 3,2% 3,3%  3,4%
Mediana 5,6 7,3 6,1 0,6 0,6 0,6 9,4 11,4 11,0 9% 8% 9% 3,8% 4,6% 4,6%

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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wicedyrektor
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+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl


http://www.mdm.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

