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KGHM: redukuj (obnizona)

KGH PW; KGH.WA | Metale, Polska
Niekorzystne otoczenie makroekonomiczne

Dynamicznie rosnace monitorowane zapasy (praktycznie 2x wyzsze
niz w polowie stycznia), przy wygaszaniu aktywnosci gospodarczej
w Europie i USA (oba regiony odpowiadaja za okoto 20% s$wiatowej
konsumpcji), beda naszym zdaniem prowadzi¢ do utrzymania
niskich cen miedzi przynajmniej do konca 2Q’20. Aktualnie,
gotowkowy koszt produkcji miedzi dla mediany wydobycia na 2020
rok wynosi okoto 3860 USD/t, ale z uwagi na spadajace ceny ropy
naftowej dominujaca na swiecie odkrywkowa produkcja miedzi
odnotuje naszym zdaniem nawet okoto 10% spadek kosztéow
wydobycia (do okoto 3500 USD/t). Grupa KGHM, gdzie koszt
produkcji zalezy w zdecydowanym stopniu od cen energii
elektrycznej, jest relatywnie drogim producentem (trzeci kwartyl).
Ryzykiem dla wynikéow jest rowniez obserwowana korekta cen
srebra - warto zwroéci¢ uwage, ze za 40% zuzycia metalu jest
odpowiedzialna spowalniajaca branza przemystowa. Obnizamy nasze
prognozy cen miedzi na 2020 rok z 6000 USD/t do 5000 USD/t oraz
srebra z 18 USD/o0z do 15 USD/oz. W obliczu nizszych cen surowcéow
naszym zdaniem KGHM zanotuje nawet 40% r/r spadek wyniku
EBITDA. Obnizamy nasza wycene z 76,92 PLN/akcja do 46,83 PLN/
akcja oraz rekomendacje z trzymaj do redukuj.

Wyniki 4Q'19

Wyniki w 4Q’19 okazaty sie o gorsze od naszych oczekiwan i konsensusu (na
poziomie EBITDA o okoto 17%). Wyzsze okazaty sie koszty zakupu wsadow
obcych oraz ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Grupa mimo
dobrego przeptywu gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (2,6 mid PLN vs
2,0 mid PLN) zanotowata zblizony do oczekiwan dtug netto (6,9 mid PLN).
Wskaznik C1 Grupy w catym 2019 roku wyniost 1,7 USD/Ib.

Scenariusz negatywny

Z uwagi na duza zmiennos$¢ na rynku zdecydowaliémy sie na przedstawienie
scenariusza negatywnego dla Grupy KGHM, w ktérym zaktadamy nieco
bardziej skrajne otoczenie w 2020 roku (cena miedzi 4500 USD/t; cena
srebra 14,5 USD/oz; cena ofowiu 1700 USD/t) i wolniejszy powrdt do
wyzszych cen surowcoéw w 2021 roku. W takim scenariuszu EBITDA Grupy w
2020 roku spada do 2,2 mld PLN, a dtug netto wzrasta do poziomu
3,6x EBITDA’12M. Wycena modelem DCF w takim scenariuszu i pozostatych
zatozeniach niezmienionych spada do poziomu 51 PLN/akcja (-5% do
scenariusza bazowego). Scenariusz negatywny nie zakfada znaczacego
spadku wydobycia w przypadku gdyby epidemia COVID-19 zmusita wiadze
do zmian w harmonogramie pracy zatogi pracujacej.

Scenariusz optymistyczny

Przedstawiamy réwniez scenariusz optymistyczny, w ktorym zaktadamy, ze
$rednia cena miedzi w 2020 roku spada jedynie do 5500 USD/t, a srebra do
15,5 USD/oz. W 2021 roku cena miedzi roénie do 6200 USD/t, a srebra do
16,5 USD/oz. Wdéwczas w 2020 roku przy niskim kursie PLN/USD (4,00)
EBITDA Grupy spada jedynie o 20% r/r do 4,3 mld PLN. W takim wariancie
wycena DCF implikuje warto$¢ 57 PLN/akcja.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 20 526,0 22 723,0 20 241,9 20 558,2 22 236,0
EBITDA (skor.) 4972,0 5229,0 3227,1 3234,9 4 287,0

marza EBITDA 24,2% 23,0% 15,9% 15,7% 19,3%
EBIT (skor.) 3176,0 3 309,0 1196,1 1 056,8 21354
Zysk netto (skor.) 1887,9 2230,2 600,3 484,9 1317,8
P/E (skor.) 5,8 4,9 18,2 22,5 8,3
P/CE 3,2 3,3 4,2 4,1 3,1
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA (skor.) 3,6 3,4 5,6 5,6 4,0
DPS 0,00 0,00 1,00 0,75 1,21
DYield 0,0% 0,0% 1,8% 1,4% 2,2%
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Cena biezaca 54,64 PLN
Cena docelowa 46,83 PLN
Kapitalizacja 10,9 mid PLN
Free float 6,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) [ESEANINAN
Akcjonariat

Skarb Panstwa 31,79%
OFE NN 7,37%
OFE Aviva 5,25%
Pozostali 55,59%
Profil spoétki

Pod wzgledem wielkosci produkcji KGHM jest 8. na
Swiecie najwiekszym producentem miedzi,

1. srebra. Grupa KGHM znajduje sie w trzecim
kwartylu producentéw miedzi pod wzgledem kosztu
wydobycia miedzi. Spétka prowadzi dziatalnosé
zwigzang z wydobywaniem, przetapianiem miedzi w
Polsce (kopalnie Lubin, Rudna, Polkowice-
Sieroszowice) oraz posiada kopalnie miedzi w Chile
(Sierra Gorda), USA (Robinson i Carlota) i Kanadzie
(Ajax, zagtebie Sudbury i Victoria).
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P biezaca docelowa zmiany
KGHM 54,64 46,83 -14,3%

Zmiana prognoz od

ostatniego raportu 20208

2021P 2022P

EBITDA (skor.) -33,8% -23,7% -3,4%
Zysk netto (skor.) -68,6% -66,1% -18,5%
MiedZz (USD/t) -16,7% -6,5% 0,0%
Srebro (USD/0z) -16,7% -5,9% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedzi (tys. ton) +0,4% +0,7% +0,7%
Prod. srebra (ton) +2,4% +7,0% +7,9%
Prod. molibdenu (min Ib) +0,9% +0,9% +0,9%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Biura 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego 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
sa na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie 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. Do opracowania wybrano istotne dane z catej
historii Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

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 wytgcznie 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 panstwa, w ktérym 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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos$¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem zlozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie
powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wplywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wylacznie aktualny status
kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczes$nie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU
S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sie 24 marca 2020 o godzinie 08:16.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 24 marca 2020 o godzinie 08:16.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sa wszyscy klienci Biura 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 uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze
maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkgji, 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami o0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st TWr d h:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwag metodologlcznle technika wyceny polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

zdy ych dy
dywidendy w modelu.
Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

KGHM

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-03-04 2020-02-05 2019-12-05 2019-11-08 2019-11-06 2019-10-14 2019-08-22 2019-08-05 2019-07-03 2019-06-03 2019-04-02
cena docelowa (PLN) 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35 91,71 105,57
kurs z dnia rekomendacji 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70 95,00 109,40
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