r‘H Dom Maklerski mBank.pl

wtorek, 12 listopada 2019 | opracowanie cykliczne

Espresso surowcowe

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

Rynek energetyczny Zwrot tygodniowy oraz YTD
Na niemieckim rynku energetycznym kontrakt roczny kontynuuje delikatny trend spadkowy i Spétka 1W YTD
obecnie jest handlowany blisko 46 EUR/MWh. Notowania uprawnien do emisji zatrzymaty sie —
w okolicach 25 EUR/t, a ceny wegla zanotowaty nieznaczny spadek w relacji do poprzedniego | 2rc¢zynski 3,7%  -10%
tygodnia. W Polsce kontrakt na TGE obnizyt sie o 4 PLN/MWh, ale marza zintegrowanej Kernel -3,1% -14%
elektrowni spadta tylko o 2 PLN/MWh do 165 PLN/MWh. Nadal drozeje zielony certyfikat Boryszew -29% -11%
(obecnie 149 PLN/MWh). Sentyment do spotek ,utilities” na swiecie ulegt pogorszeniu, ale 7y, police 2,3% 29
WIG-Energia zaliczyt bardzo dobry tydzien, co odzwierciedla oczekiwania rynku zwigzane z
. S L Tupras -1,0% +22%
nowym rozdaniem w rzadzie i bardzo dobre wyniki za 3Q.
IMC -1,0% +26%
Rynek paliwowy Lotos -0,6% +11%
Marza rafineryjna zaliczyta w ostatnim tygodniu gwattowny spadek do 3 USD/Bbl, gtéwnie za cEz -0,6% +2%
sprawg spadku crackéw na dieslu i benzynie, przy jednoczesnym pogtebieniu ujemnych marz Impexmetal 202% +35%
na HSFO (moze to chtodzi¢ rozbudzone oczekiwania co do efektu IMO w 2020). Dyferencjat 0 .
Ural/Brent nadal jest na minusie (-0,4 USD/Bbl), co buduje bardzo niekorzystne otoczenie omv 0% +47%
dla rafinerii w regionie. Negatywne tendencje sg kontynuowane w petrochemii, gdzie marze Orzet Biaty +0,0% -1%
zarowno na olefinach, jak i polimerach znajdujg sie znacznie ponizej pozioméw MOL +0,5% +3%
ubieg%oro,cznych, odpowiednio -27% i -20%. Jeé]i chodzi o rynek gazu, to na razie |:,>rze+omu ZA Putawy +0,7% +38%
nie widac, a konFraKt miesieczny oscyluje wokét 16 EUR/t. Wypetnienie magazynow w EU PKN Orlen +11% 1o
jest nadal na poziomie 98%.
PCC Rokita +1,4% -33%
Rynek metali LW Bogdanka +1,7%  -27%
Na rynku metali obserwujemy schtodzenie nastrojéw. Z jednej strony, Bialy Dom nie chce Grupa Azoty +22% +15%
zgodzic sie na cofniecie wczesniej natozonych taryf celnych na Chiny. Z drugiej strony, Z7E PAK +2,7% 8%
Panstwo Srodka zaskakuje na poczatku tygodnia serig ztych danych z gospodarki (sprzedaz . .
aut w X’19 -5,8% r/r - 15-sty miesiac spadku; nowe kredyty 661 mld CNY -5,1% r/r). Kety +2.8%  +3%
Na miedzi inwestorzy masowo zamykali pozycje krétkie (obecnie -23 tys. sztuk vs. -59 tys. Kruszwica +4,7% +26%
sztuk w dotku). Naszym zdaniem w krétkim terminie ceny miedzi moga wyhamowac z uwagi PGNiG +6,3% -26%
na mniejsze niz mozna bylto oczekiwa¢ straty produkcji w efekcie rozruchéw spotecznych w  ciech +7,4%  -21%
Chile. Warto zwrdci¢ uwage na korekte cen molibdenu (-KGH). Jsw T A% -67%
Zapasy cynku na LME spadajg od 31 dni. Obecnie znajduja sie na najnizszym poziomie od !
1990 roku. Informacja pozytywna dla Stalprodukt. Energa +8,9%  -25%
Astarta +10,5% -15%
Rynek wegla koksowego Enea +12,5% -4%
Zapasy stali w Chinach kolejny tydzien z rzedu spadty (tym razem do 8,7 min ton vs. 1,.r0n +12,6% -15%
9,2 min ton tydzien wczesniej i 12,7 min ton w rekordzie). Spadajg rowniez zapasy koksu w KGHM 15 30 80
portach (obecnie 4,5 miIn ton vs. 5 min ton w szczycie). Ceny wegla koksowego stabilizujg = ¢
sie w regionie na poziomach 134-140 USD/t. PGE +16,3% 5%
|
Wykres tygodnia . 3 WIG +2,4% +3%
1150 Zml_ana cyklu w |_Jetrochem_|| faktem - Chemia +3,3% 4%
1100 Marze petrochemiczne notujg coraz nizsze
1050 poziomy i juz trudno zrzucié to na Energia +12,9%  -8%
1000 sezonowos¢. Rynek zaczyna nerwowo Paliwa +1,7% -3%
950 reagowa¢ na rosngcq podaz i obnizane Spozywczy -1,0%  -11%
900 prognozy dotyczace popytu. W Europie coraz Surowce +14,2% _99%
850 wiekszym problemem jest import polietylenu z Ukrai 2% 10
400 USA, szczegdlnie ze ceny na kontynencie ralna +l.20 o
dotychczas mocno in plus odbiegaty od cen w BUEELOEE Iy 1w YTD
Azji. Potencjalna ich konwergencja moze tylko Gérnictwo -1,6% +17%
pogorszy¢ sytuacje. 0l & Gas E&P  +0,5%  +3%
12000 Ceny mleka i cukru na Ukrainie (UAH) Refining EU -4,2%  +11%
11500 Ceny mleka na Ukrainie wzrosty do poziomu Refining US -12%  +29%
7800 UAH/t (kolejny hi§t0ryczny rgkord). Agri & Food +0,4% +31%
11000 - Ceny mleka pozytywnie wptywaja na ) . .
rentownoé¢ segmentu produkcji zwierzecej Kauczuki *1,2%  +22%
10500 Astarty oraz przekfadajq sie na pozytywne Nawozy -0,1% +3%
rewaluacje aktywdéw biologicznych. Chemicals EU -0,8% +21%
10000 4 - S
Dodatkowo, ceny cukru obecnie zachowuja si€ [pqustrials EU~ +0,7%  +33%
9500 wyjatkowo stabilnie mimo trwajacego sezonu

Petchem World +2,6% +10%

3 2 2 a a produkcyjnego (zwykle podaz nowych zbiorow o
R z E = B wptywata na krétkoterminowa korekte cen). Utilities EU -1,5%  +25%
Utilities US -3,6% +19%
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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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Tygodniowy performance spoétek energetycznych
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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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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Wskaznik P/E S&P Utilities na tle szerokiego rynku
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Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)

Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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Crack na HSFO (USD/Bbl) na tle odwrotnosci ceny
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Paliwa
Zapasy diesla w portach ARA Wykorzystanie mocy w rafineriach w USA
4000 == = == e 100%
3500 - 95%
3000 - 90%
2500 - 85%
2000 + 80%
1500 T T A T 75% — — — . — —
> 8 & T © ¢ g @ - L 0
o g s BT P35 EETEL Y LY o2g
zakres wahan z 5 lat 2017 zakres wahan z 5 lat 2017 2018 2019
Popyt na benzyne w USA Zapasy benzyny w USA
10000 260
9600 250
240
9200
230
8800 220
8400 210
8000 - T T T T T T T T T T T 200 o T T T A
- o = = - ) N ) > 5 o B © 2 2 = = c
2 g 2 E 828 LR 25 5 2 B £ B 3 5 v oz 8 &
zakres wahan z 5 lat 2017 2018 ———2019 zakres wahan z 5 lat 2017 2018 2019
Wydobycie ropy w USA (tys. boe/d) na tle liczby
Globalne przestoje remontowe w rafineriach wiertni
9 000 1000 13 500
8 000 950 13 000
7 000 900 12 500
6 000 850 12 000
5000 800 11 500
4000 750 11 000
3000 700 10 500
2000 650 10 000
1000 600 9500
0 BELEITEE22232222333273
TYLLNNL>EEE5ss T YL L NN
EYSGERSGE3EEESVER
= produkcja w USA liczba wiertni (LS)
PKN na tle benchmarku (marza+dyferencjat w PLN) Znormalizowane notowania spétek rafineryjnych
140 140

130
120
110
100
90
80
70

W W W W W W W OV O O OO O O O O
~— - - — - i — —~ - - ~— — ~—
N N — = N
TRoLMNNL2EEFERYLLNY L
£ © 2 a o v T c ~x £ O 2 a
s benchmark w PLN/Bbl (PS) = PKN

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku



https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

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)

Ceny molibdenu (PLN/10kg)
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Surowce (stal)

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

Eksport wegla koksowego z Australii (mIn ton)
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Import wegla koksowego do Chin (mln ton)
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Surowce (cynk i blachy elektrotechniczne)

Monitorowane zapasy cynku na gietdach (tys. ton)

900
800
700
600
500
400
300
200
100

lis 16
lut 17
maj 17
sie 17
lis 17
lut 18
maj 18
sie 18
lis 18
lut 19
maj 19
sie 19

= COMEX B | ME

Korelacja cen cynku (PLN/t) i akcji Stalprodukt (PLN)

12 500 650
12 000
11 500 550
11 000 450
10 500
10 000 350
9 500 250
9 000
8 500 + T T T T T T T T T T T 150
() ™~ ~ ~ ~ o0} @ [eo] [e0] (o)) a (o))
- ~— i ~— ~— — ~— - — ~— i ~—
£ 55 %<5 F g 25T
Ceny cynku Stalprodukt

Ceny cynku (PLN/t)
12 500
12 000
11 500
11 000
10 500
10 000
9 500
9 000
8 500
8 000

800
700
600
500
400
300 T T T T T T T r r r r
o) ~ ~ ~ ~ [eo} (oo} [2e) [2e) [e)]) D a
~— ~— i i i i i ~ i ~— i i
L 5 T gL 2 5 T e @92 5 7T 0
I = S - S = @
— Kesy Stal walcowana na zimno

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zapasy cynku w Chinach w prowincjach (tys. ton)
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Wegiel energetyczny

Wydobycie i sprzedaz wegla kamiennego w Polsce
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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)
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Rynek spozywczy
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Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 522,0 7,5 6,9 6,8 2,1 1,9 1,8 156 13,5 13,6 29% 28% 27% 4,6% 58% 6,7%
Enea 9,5 3,4 3,3 3,0 0,7 0,6 0,6 4,0 3,9 3,0 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 2,6%
Energa 6,7 3,6 4,1 4,4 0,7 0,7 0,8 5,2 5,0 46 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 9,5 3,6 4,1 3,2 0,8 0,7 0,7 6,4 8,2 52 21%  17%  22% 0,0% 3,9% 3,1%
Tauron 1,9 4,2 3,9 3,4 0,8 0,7 0,6 3,6 3,0 2,4 18% 17%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZE PAK* 6,9 1,7 1,8 1,3 0,2 0,2 0,2 4,3 4,9 1,5 11%  11%  17% - 7,1%  6,0%
EDF 9,2 4,1 3,8 3,7 0,9 0,9 0,9 13,5 11,2 10,9 23% 24% 24% 3,5% 4,2% 4,3%
EDP 3,7 9,2 8,8 8,5 2,0 2,0 2,0 16,8 153 142 22% 23% 24% 5,1% 52% 5,5%
Endesa 23,9 8,4 8,4 8,2 1,5 1,5 1,5 16,5 16,2 158 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Enel 6,9 7,9 7,6 7,2 1,8 1,7 1,7 146 13,3 12,5 22% 23% 23% 4,8% 53% 57%
EON 8,8 6,3 4,6 4,5 1,0 0,5 0,5 13,2 142 129 16% 11% 11% 52% 54% 5,5%
Fortum 21,1 141 11,2 10,2 4,3 4,2 2,1 146 13,8 12,6 30% 37% 20% 52% 52% 5,3%
Iberdola 8,9 10,7 10,0 9,5 2,9 2,7 2,7 16,9 157 150 27% 27% 28% 4,3% 4,5% 4,8%
National Grid 89 12,9 10,8 10,2 3,8 3,7 3,6 19,9 151 14,4 30% 34% 35% 52% 55% 5,6%
Red Electrica 17,8 9,4 9,4 9,5 7,3 7,3 7,3 13,4 142 146 78% 78% 77% 59% 57% 5,6%
RWE 26,0 10,6 6,4 5,5 1,5 1,0 0,9 19,5 148 11,2 14% 15% 16% 3,1% 3,7% 4,3%
SSE 12,7 10,0 11,2 10,3 0,9 3,1 3,0 9,2 14,8 12,6 9%  27%  29% 7,7% 6,3% 6,5%
Verbund 44,9 146 123 11,7 5,1 4,7 44 276 21,7 204 35% 38% 38% 1,6% 2,1% 2,6%
Mediana 8,2 7,2 7,0 1,5 1,6 1,6 14,0 14,0 12,6 22% 23% 22% 4,6% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek rafineryjnych

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 94,80 7,3 6,2 5,3 0,7 0,7 0,6 14,4 13,3 12,1 10% 11% 12% 3,2% 2,1% 2,3%
MOL 3020,00 4,5 4,2 3,8 0,7 0,6 0,6 10,9 9,6 83 15% 15%  15% 4,7% 5,0% 5.2%
PKN Orlen 105,50 5,8 6,2 6,0 0,5 0,5 0,4 10,0 11,8 12,0 9% 8% 7%  3,3% 2,8%  2,8%
Hellenic Petroleum 8,48 6,6 5,2 5,6 0,5 0,5 0,5 11,2 6,7 7,0 7% 9% 8% 59% 6,3% 6,1%
HollyFrontier 54,13 6,3 6,2 6,8 0,7 0,7 0,7 10,5 10,0 11,3 11% 11% 10% 2,4% 2,5% 2,6%
Marathon Petroleum 65,71 8,5 6,7 6,8 0,7 0,6 0,6 14,9 8,7 10,2 8% 9% 9% 3,2% 3,6% 4,0%
Motor Oil 21,46 5,1 4,4 4,8 0,3 0,3 0,3 8,5 6,8 7,6 6% 7% 7% 62% 6,4% 6,7%
Neste Oil 31,59 11,9 11,3 10,5 1,6 1,7 1,6 19,9 17,4 159 13% 15%  15% 2,7% 3,0% 3,3%
oMV 54,00 4,9 4,6 4,5 1,2 1,2 1,2 10,0 9,6 9,1 25%  26% 27% 3,6% 4,0% 4,3%
Phillips 66 118,41 9,0 7,7 7,8 0,6 0,6 0,6 13,3 11,2 11,0 7% 8% 8% 2,9% 3,2% 3,5%
Saras 1,62 4,3 2,6 3,7 0,2 0,2 0,2 14,7 5,5 8,8 4% 7% 5% 42% 9,1% 5,6%
Tupras 127,00 7,5 4,7 5,0 0,4 0,4 0,4 14,7 6,0 5,9 6% 8% 8% 6,4% 14,5% 14,7%
Valero Energy 100,68 9,5 6,5 7,2 0,5 0,4 0,5 20,0 10,3 11,4 5% 7% 6% 3,6% 3,9% 4,1%
Mediana 6,6 6,2 5,6 0,6 0,6 0,6 13,3 9,6 10,2 8% 9% 8% 3,6% 3,9% 4,1%

Wycena spotek petrochemicznych
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
SPOLKI PETROCHEMICZNE
PKN Orlen 105,50 5,8 6,2 6,0 0,5 0,5 0,4 10,0 11,8 12,0 9% 8% 7%  3,3% 2,8% 2,8%
Axiall 73,75 8,3 7,4 7,1 1,5 1,4 1,4 19,6 154 13,7 18%  19%  20% 1,4% 1,4% 1,6%
Braskem 31,40 6,4 6,0 5,3 1,0 1,0 0,9 244 250 19,7 16% 16% 17% 1,7% 0,8% 1,5%
Eastman Chemical 82,68 8,7 8,3 7,9 1,9 1,8 1,8 11,6 10,4 9,2 22%  22%  23% 2,9% 3,2% 3,6%
Huntsman Corp 23,49 8,6 8,7 8,0 1,1 1,1 1,1 13,3 12,1 10,3 12%  13%  13% 2,8% 2,9% 3,0%
Lotte Chemicals 226 000 4,9 4,6 4,2 0,6 0,6 0,6 8,2 7,1 6,5 12% 13%  14% 3,9% 4,2% 4,4%
LyondellBasell 97,19 7,6 7,0 6,8 1,3 1,2 1,2 9,5 8,3 7,9 17%  18%  18% 4,4% 4,6% 4,8%
Mitsubishi Chemical 877,10 7,5 7,2 6,9 0,9 0,9 0,9 7,4 8,9 8,5 12% 13% 13% 4,6% 4,5% 4,5%
Mitsui Chemicals 2801,00 7,0 7,1 6,7 0,7 0,7 0,7 7,3 9,7 8,5 10% 10%  10% 3,6% 3,6% 3,7%
Westlake Chemical 73,75 8,3 7,4 7,1 1,5 1,4 1,4 19,6 154 13,7 18%  19%  20% 1,4% 1,4% 1,6%
Mediana 7,6 7,2 6,9 1,0 1,0 1,0 10,8 11,1 9,7 14% 15% 15% 3,1% 3,1% 3,3%

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

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

SPOLKI GAZOWE

PGNIG 5,00 5,4 4,2 3,7 0,8 0,7 0,7 15,0 9,8 8,7 14% 17%  18% 2.2% 2,7% 4,1%
A2A 1,80 7,8 7,3 7,0 1,4 1,4 1,3 16,7 152 14,3 18% 19% 19% 4,3% 4,4% 4,6%
BG Group 23,30 5,7 5,3 5,0 0,9 0,9 0,8 13,3 11,2 10,2 16% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,4%
BP 5,07 5,2 4,9 4,8 0,7 0,7 0,7 13,2 11,7 11,0 13% 14% 14% 6,3% 6,4% 6,7%
Centrica 0,73 4,5 4,3 4,6 0,3 0,3 0,3 10,8 7,7 7,4 7% 7% 7% 68% 6,9% 6,9%
Enagas 22,97 9,9 9,9 10,6 8,2 8,3 9,1 12,7 121 12,7 82% 84% 86% 7,0% 7,2% 7,2%
Endesa 23,90 8,4 8,4 8,2 1,5 1,5 1,5 16,5 16,2 158 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Engie 14,16 6,6 6,3 6,0 1,0 1,0 1,0 13,7 12,3 11,1 16% 16% 16% 55% 509% 6,4%
Eni 14,14 4,0 3,8 3,6 1,0 1,0 1,0 14,4 11,7 10,6 24% 25% 27% 6,1% 62% 6,4%
Equinor 178,20 3,3 2,9 2,7 1,1 1,0 1,0 13,0 10,9 9,9 34% 36% 37% 54% 57% 59%
Gas Natural SDG 24,10 9,4 9,0 8,8 1,6 1,5 1,6 17,6 16,1 154 17% 17% 18% 5,7% 6,0% 6,3%
Gazprom 260,40 3,9 3,8 3,6 1,1 1,1 1,0 4,2 4,6 43 28% 28% 28% 6,3% 7,1% 9,3%
Hera 3,83 8,2 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 18,8 18,2 182 17% 17% 17% 2,7% 2,9% 3,0%
NovaTek 211,80 13,4 12,9 13,1 4,8 4,7 4,3 9,5 14,0 12,4 36% 37% 33% 2,1% 2,6% 2,8%
ROMGAZ 37,40 5,6 5,6 5,3 2,7 2,6 2,6 9,8 9,8 9,2 49%  47%  48% 8,9% 8,9% 10,2%
Shell 27,20 5,6 5,2 4,9 0,9 0,9 08 13,3 11,2 10,2 16% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,4%
Snam 459 12,6 12,3 12,0 10,2 10,0 9,7 143 142 13,6 81% 81% 81% 52% 55% 5,7%
Total 49,41 5,4 4,9 4,8 0,9 0,9 09 12,0 10,5 10,0 17% 18% 18% 55% 57% 6,1%
Mediana 5,7 5,4 5,1 1,1 1,1 1,0 13,3 11,7 10,8 18% 18% 18% 5,9% 6,1% 6,3%

Wycena spotek wydobywczych

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

SPOLKI WYDOBYWCZE

MOL 3020,00 5,0 4,6 4,7 0,7 0,7 0,7 8,2 7,1 7,4 14% 15% 14% 4,4% 4,6% 5,0%
Bashneft 1943,00 2,0 2,0 1,7 0,5 0,5 0,4 3,0 2,9 2,4 24% 24% 25% 13,2% 11,7% 12,7%
BP 5,07 5,2 4,9 4,8 0,7 0,7 0,7 13,2 11,7 11,0 13% 14% 14% 6,3% 6,4% 6,7%
Dana Gas 0,89 6,8 6,3 = 3,3 3,1 2,9 24,1 12,2 12,2 49% 49% - 6,6% 6,6% 7,9%
Eni 14,14 4,0 3,8 3,6 1,0 1,0 1,0 14,4 11,7 10,6 24% 25% 27% 6,1% 6,2% 6,4%
Equinor 178,20 3,3 2,9 2,7 1,1 1,0 1,0 13,0 10,9 9,9 34% 36% 37% 54% 57% 5,9%
Gazprom Neft 423,00 4,2 4,2 3,9 1,1 1,0 1,0 4,9 5,1 4,8 25% 25% 25% 8,3% 9,3% 10,5%
Gulf Keystone 2,20 3,2 2,0 1,5 1,9 1,3 1,0 12,5 7,1 5,7 59% 66% 70% 7,0% 50% 6,1%
Lukoil 6048,00 3,8 3,9 3,7 0,6 0,6 0,6 6,9 6,9 7,0 15% 16% 16% 53% 7,3% 7,7%
Occidental Petroleum 38,88 9,7 7,7 6,8 4,7 3,8 3,6 19,0 35,8 17,3 48% 50% 52% 8,0% 8,2% 8,3%
Repsol 15,03 5,0 4,4 4,4 0,7 0,7 0,7 9,9 8,0 8,0 15% 16% 16% 6,4% 6,7% 6,8%
Rosneft Oil 453,00 4,3 4,1 3,8 1,0 1,0 1,0 6,9 5,7 5,4 24% 25% 25% 6,5% 8,2% 9,2%
Shell 27,20 5,6 5,2 4,9 0,9 0,9 0,8 13,3 11,2 10,2 16% 17% 17% 6,3% 6,3% 6,4%
Surgutneftegas 38,99 - - - - - - 5,3 4,6 3,9 - - - 9,6% 5,9% 3,0%
Total 49,41 5,4 4,9 4,8 0,9 0,9 0,9 12,0 10,5 10,0 17% 18% 18% 5,5% 57% 6,1%
Tullow Oil 2,08 5,6 5,5 5,4 4,2 4,0 3,9 15,6 13,0 12,8 75% 71% 72%  2,8% 2,8%  3,0%
Mediana 5,0 4,4 4,2 1,0 1,0 1,0 12,3 9,3 9,0 24% 25% 25% 6,3% 6,3% 6,5%

Wycena spotek surowcowych

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

GORNICTWO I METALE

ISW 20,80 0,2 1,4 1,1 0,0 0,2 0,2 3,5 - 18,0 19% 12% 16% 8,2% 0,0% 0,0%
KGHM 96,40 4,4 4,7 4,3 1,0 1,0 0,9 8,0 9,8 9,1 23% 21% 22% 0,0% 1,6% 3,0%
LW Bogdanka* 36,80 1,3 1,4 1,6 0,5 0,5 0,5 4,3 5,3 6,6 36% 33% 31% 3,2% 4,7% 4,5%
Anglo American 20,10 4,2 4,5 4,7 1,5 1,5 1,5 8,7 9,6 10,4 35% 33% 31% 4,5% 4,1% 4,1%
Antofagasta 9,05 5,8 6,1 5,4 2,8 2,9 2,7 19,8 21,3 17,3 49% 47%  50% 2,4% 2,2% 2,8%
BHP Group 16,92 6,1 5,7 6,2 3,1 3,0 3,1 13,7 10,9 12,3 50% 53% 51% 6,1% 6,4% 6,0%
Freeport-McMoRan 11,09 13,0 8,8 5,1 2,2 2,1 1,8 100+ 21,6 83 17% 24%  34% 1,8% 2,7% 3,2%
Glencore 2,46 6,7 5,8 5,4 0,4 0,4 0,4 17,3 12,3 9,8 5% 6% 7% 55% 51% 5,7%
Grupo Mexico 52,58 6,0 5,7 5,3 2,8 2,6 2,4 12,3 11,4 10,9 46% 45%  46% 5,0% 4,8% 7,5%
Kazakhmys 5,09 4,9 5,0 4,7 2,7 2,7 2,5 6,7 6,7 6,1 55% 53% 54% 1,5% 100%+ 1,3%
Rio Tinto 41,40 4,8 5,4 6,1 2,3 2,5 2,6 8,3 9,7 11,7 49%  46%  43% 82% 6,7% 5,4%
Southern CC 38,08 10,0 9,7 9,0 4,9 4,7 4,4 19,0 18,4 17,0 49%  49%  49%  4,1%  3,8%  3,9%
Mediana 5,4 5,6 5,2 2,3 2,3 2,1 8,7 10,9 10,6 41% 39% 39% 4,3% 4,1% 4,0%
SPOLKI SUROWCOWE

Grupa Kety 315,50 7,8 8,3 8,5 1,2 1,3 1,3 10,7 123 12,5 16% 15%  15% 7,6% 7,5% 6,1%
Alcoa 22,22 4,4 4,2 3,9 0,7 0,7 0,6 - 203 14,6 16% 16% 17% - 01% 0,3%
Constellium 14,33 7,1 6,5 6,0 0,7 0,7 0,7 31,4 131 9,7 10%  10%  11% - - -
Kaiser Aluminum 111,75 9,2 8,2 8,3 1,3 1,3 1,3 17,1 14,3 13,7 14% 15% 15% 2,1% 2,3% 2,3%
Norsk Hydro 35,00 8,0 5,6 4,8 0,6 0,6 0,6 40,2 153 11,3 8%  10%  12% 3,5% 3,6% 4,0%
Rusal 3,50 12,7 9,6 8,1 1,4 1,4 1,3 5,2 4,2 39 11%  14%  16% 1,8% 4,4%  5,4%
Mediana 7,9 7,4 7,0 1,0 1,0 1,0 17,1 13,7 11,9 13% 15% 15% 2,8% 3,6% 4,0%

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

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

SPOLKI NAWOZOWE

Grupa Azoty 35,82 4,3 7,9 8,3 0,6 0,7 0,8 6,7 30,5 18,6 13% 9% 9% 0,0% 0,0% 1,0%
ZA Police* 11,50 8,6 6,0 5,8 0,6 0,6 0,6 359 17,7 18,0 7%  10%  10% - - -
Acron 4944,00 8,6 7,5 7,2 2,6 2,4 2,2 11,0 9,7 9,7 31% 32% 30% 6,6% 6,8% 7,2%
CF Industries 46,45 9,9 9,2 8,8 3,6 3,5 3,4 21,2 175 152 37% 38% 38% 2,6% 2,6% 2,7%
Israel Chemicals 16,37 6,7 6,5 6,3 1,5 1,5 1,4 11,3 10,5 9,9 23% 23% 23% 4,5% 4,7% 4,9%
K+S 12,95 8,0 6,9 6,3 1,4 1,3 1,3 156 11,3 9,0 17%  19%  20% 2,5% 3,5% 4,2%
Phosagro 2447,00 5,7 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 8,3 8,9 8,7 31% 31% 31% 7,4% 58% 5,8%
The Mosaic Company 20,93 8,4 6,8 5,8 1,4 1,3 1,3 31,7 141 10,0 16%  20% 22% 0,9% 1,0% 1,4%
Yara International 366,10 7,0 6,1 5,8 1,1 1,0 1,0 12,7 10,4 9,5 16% 17%  18% 4,3% 6,5%  5,5%
Mediana 8,0 6,8 6,3 1,4 1,3 1,3 12,7 11,3 9,9 17% 20% 22% 3,4% 4,1% 4,6%

SPOLKI SPOZYWCZE

Wycena spoétek spozywczych

EV/EBITDA

Cena 2019 2020 2021

marza EBITDA

2019

2020 2021

Astarta* 19,45 4,5 3,3 3,4 0,8 0,8 0,7 40,2 3,7 2,3 18%  23%  21% - - 41%
Kernel 41,20 4,5 5,6 5,0 0,4 0,4 0,4 5,0 7,8 6,9 9% 7% 7%  2,2% 2,3% 3,1%
Agrana Beteiligungs 17,38 10,4 8,6 8,1 0,6 0,6 0,6 42,4 232 18,5 6% 7% 8% 58% 58% 5,8%
Bunge Limited 5582 10,5 10,0 9,1 0,4 0,3 0,3 19,8 16,0 13,0 3% 3% 4%  3,6% 3,9% 4,3%
Cosan 60,59 5,1 4,9 4,5 0,4 0,4 0,4 13,6 12,5 12,3 8% 9% 9% 2,6% 3,1% 3,3%
MHP 8,56 5,2 4,9 4,5 1,2 1,2 1,1 5,9 6,3 4,7  23%  23% 24% 8,8% 8,8% 8,8%
Nisshin Oillio 4035,00 9,3 8,7 8,3 0,5 0,5 0,5 152 157 15,0 6% 6% 6% 2,0% 2,0% 2,0%
Suedzucker 13,11 - 111 6,8 0,7 0,7 0,7 - - 158 - 6%  10% 1,5% 1,5% 2,1%
Wilmar Int. 3,83 14,5 13,2 12,5 0,8 0,8 0,7 15,8 13,6 12,8 6% 6% 6%  2,6% 2,8%  3,0%
Mediana 7,2 8,6 6,8 0,6 0,6 06 155 13,1 128 7% 7% 8% 2,6% 3,0% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka

Wybrane surowcowe ETF (Exchange Traded Funds) dostepne w detalicznej ofercie Domu Maklerskiego mBanku

Surowiec
Produkty rolne
Cukier
Kakao
Kawa
Pszenica
Metale
Miedz
Nikiel
Platyna
Srebro

Ztoto

Paliwa
Ropa Brent
Ropa Crude

Nazwa instrumentu (nazwa w serwisie mdm.pl)

WISDOMTREE SUGAR (OD7R GR ETF)
WISDOMTREE 2X DAILY LONG COCOA (4RUP GR ETF)
WISDOMTREE COFFEE (OD7B GR ETF)
WISDOMTREE WHEAT (OD7S GR ETF)

WISDOMTREE COPPER (OD7C GR ETF)

WISDOMTREE NICKEL (OD7M GR ETF)

WISDOMTREE PHYSICAL PLATINUM

WISDOMTREE PHYSICAL SILVER (VZLC GR ETF)
WISDOMTREE 2X DAILY LONG SILVER (4RUE GR ETF)
XETRA GOLD (4GLD GR ETF)

WISDOMTREE PHYSICAL GOLD (VZLD GR ETF)
XTRACKERS PHYSICAL GOLD ETC EUR (XAD5 GR ETF)
DB-X PHYSICAL GOLD EURO HEDGED ETC (XAD1 GR ETF)
WISDOMTREE 2X DAILY LONG GOLD (4RT8 GR ETF)
ISHARES PHYSICAL GOLD (SGLN LN ETF)

WISDOMTREE BRENT CRUDE (OOEA GR ETF)

WISDOMTREE WTI CRUDE OIL (OD7F GR ETF)

WISDOMTREE 1X DAILY SHORT WTI CRUDE OIL (9GA7 GR ETF)
WISDOMTREE 2X DAILY LONG WTI CRUDE OIL (4RT6 GR ETF)

DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA

DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
GBR-LSE

DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA
DEU-XETRA

Kod ISIN

DEOOOAOKRI85
DEOOOAOQOV9ZES
DEOOOAOKRIT2
DEOOOAOKRJ93

DEOOOAOKRIUO
DEOOOAOKRJ144

DEOOOAON62D7
DEOOOAON62F2
DEOOOAOQOV9Y57

DEOOOAOS9GBO
DEOOOAON62GO
DEOOOA1EOHRS8
DEOOOA1EKOG3
DEOOOAOQVSYZ7
IEO0B4ND3602

DEOOOA1N49P6
DEOOOAOKRIX4
DEOOOAOQOV9XY2
DEOOOA2BDEB6

OD7R:GR
4RUP:GR
OD7B:GR
OD7S:GR

OD7C:GR
OD7M:GR
VZLA:GR
VZLC:GR
4RUE:GR
4GLD:GR
VZLD:GR
XAD5:GR
XAD1:GR
4RT8:GR
SGLN:LN

OOEA:GR
OD7F:GR
9GA7:GR
4RT6:GR

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrétow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) — cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAZENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

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 ogdlnodostepnych 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 szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parnstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznos$ci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding,
Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk,
LW Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP,
Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI
Games, Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa 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
analitykdw 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.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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