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Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Biurze maklerskim
mBanku Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mdm.pl

Em Biuro maklerskie

piatek, 1 pazdziernika 2021 | aktualizacja raportu

KGHM: trzymaj (obnizona)
KGH PW; KGH.WA | Metale, Polska

Ciemne chmury nad cenami metali...

Spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach (najnowszy odczyt PMI dla
przemystu 49,6) negatywnie przekiada sie na import netto miedzi (w VI'21
-16% r/r i VII'21 -21% r/r). W kolejnych trzech miesigcach baza poréwnawcza
importu wciaz utrzymuje sie na wysokim poziomie, a kolejne spadki r/r nie
beda poprawia¢ sentymentu do metalu (Chiny to ponad 50% $wiatowej
konsumpcji miedzi). Dodatkowo Cochilco (Chile) zaktada, ze podaz miedzi
w 2022 roku bedzie rosna¢ szybciej niz popyt, co przetozy sie na nadpodaz
surowca wobec lekkiego deficytu w 2021 roku. Niestety réwniez nasze
oczekiwania odnos$nie probleméw po stronie produkcji w efekcie
negocjacji ptacowych w Chile nie materializuj3 sie, a transmisja wariantu
Delta COVID-19 wydaje sie byé¢ stabsza niz wczesniej zaktadano (spada
prawdopodobienistwo zaktécen po stronie podazy). W obliczu realnego
nstaperingu” w USA w 2022 roku widzimy ryzyko dla ksztattowania sie cen
miedzi i metali szlachetnych, dlatego obnizamy nasze prognozy dla miedzi
(do 8500 USD/t z 10 000 USD/t) i srebra (do 20 USD/oz z 24 USD/oz).
Wyzwaniem na 2022 rok s3 réwniez rosnace koszty energii elektrycznej
(+335 min PLN) oraz ptac (+270 min PLN). W obliczu stabszych
oczekiwanych r/r wynikéw w 2022 roku zaktadamy, ze dywidenda z zysku
za 2021 rok wyniesie jedynie 5 PLN/akcja (wczesniej 10 PLN/akcja).
Obnizamy naszg cene docelowa do 158,27 PLN (wczesniej 245,39
PLN/akcja) oraz rekomendacje do trzymaj (wczesniej kupuj).

Spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach

Od kwietnia 2021 roku koniunktura w Chinach wyraznie sie ostabia, co
pokazuja wskazniki PMI dla przemystu (PMI 'IX 49,6p. najnizszy odczyt od
lutego 2020 roku). Po planowanych na luty'22 Igrzyskach Olimpijskich wydatki
na infrastrukture moga jeszcze wyrazniej spowolni¢, co przektadatoby sie na
dalsze wyhamowanie importu miedzi. Do korca roku prawdopodobnie
koniunktura w Chinach znajdowac¢ sie bedzie pod presja ze wzgledu na
dziatania w obszarze ograniczenia sladu weglowego (stal, aluminium, miedz),
czy restrykcji zwigzanych z COVID-19.

Nadpodaz miedzi w 2022 roku?

Cochilco we wrzesniu przedstawito, ze oczekuje w 2022 roku wzrostu popytu
na miedz o 3% r/r (+2,4% r/r w 2021 roku), a podazy o 4,5% r/r (+1,2% w 2021 roku).
W efekcie agencja oczekuje, ze rynek miedzi w 2022 roku bedzie w nadpodazy.
Realnie deficyt miedzi pojawia sie od 2023 roku, co sktania nas do utrzymania
dtugoterminowych projekcji cen na poziomie 10 000 USD/t.

Evergrande ryzykiem dla metali

Widmo niewyptacalnosci chinskiego potentata branzy nieruchomosci, jest
duzym zagrozeniem dla popytu na metale surowcowe. Chinski sektor
budowlany odpowiada kolejno za 12% popytu globalnego na miedz, 20%
globalnego popytu na stal, oraz 9% globalnego popytu na aluminium.

Rosnace koszty energii i ptac

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze cena energii elektrycznej w
taryfie A wzrosnie w 2022 roku do 443 PLN/mwh (+35% r/r) i bedzie to
najdynamiczniejsza podwyzka cen odkad prowadzimy statystyki. W
przypadku KGHM zaktadamy, ze to przetozy sie na 335 min PLN wzrost kosztow
energii. Dodatkowo zaktadamy ok. 5% r/r wzrost srednich ptac w 2022 roku, co
przektada sie na wyzsze koszty pracownicze w kwocie 270 min PLN.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 22723 23632 32101 27914 29 330
EBITDA skor. 5229 6623 10 091 6506 7202

marza EBITDA 23,0% 28,0% 31,4% 233% 24,6%
EBIT skor. 3216 4 561 7700 4120 4906
zysk netto skor. 1817 2126 5159 2749 3329
P/E skor. 17,4 14,8 6,1 15 9,5
P/FCFE 38 33 3] 4,0 39
FCFF/EV 21,8% 25,6% 32,4% 253% 27,8%
EV/EBITDA skor. 74 55 32 48 4
DPS 0,00 0,00 1,50 5,00 8,25
DYield 0,0% 0,0% 1,0% 32% 52%
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cena biezaca 157,65 PLN
cena docelowa 158,27 PLN
kapitalizacja 31,5 mld PLN
free float 17,7 mld PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 164,2 mIn PLN
Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 31,79%
OFE NN 6,77%
OFE Aviva 5,25%
pozostali akcjonariusze 56,19%

Profil spoétki

Pod wzgledem wielkosci produkcji KGHM jest 8 na
Swiecie najwigkszym producentem miedzi, 2 srebra.
Grupa KGHM znajduje sie w trzecim kwartylu
producentéw miedzi pod wzgledem  kosztu
wydobycia miedzi. Spdtka prowadzi dziatalnos¢
zwigzana 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).

Kurs akcji KGH na tle WIG

240
PLN KGH
WI
205
170
135
100
Q Q N N N
v N e &
QA(\/ & ((\'b I &
cena rekomendacja
spétka docelowa
nowa stara nowa stara
KGHM 158,27 24539 trzymaj kupuj
Spétka _cena cena poter)qal
biezaca docelowa zmiany|
KGHM 157,65 158,27 +0,4%
ANIERE) [P G| 2021P 2022P  2023P
ostatniego raportu
EBITDA (skor.) -6,7% -36,3% -26,9%
zysk netto (skor.) -179%  -52,4%  -39,9%
miedz (USD/t) -2,1% -15,0% -10,0%
srebro (USD/oz) -1,9% -16,7% -12,5%
molibden (USD/t) +34.6% +8,3% 0,0%
prod. miedz (tys. ton) +0,3% -0,2% -0,2%

Analitycy:

Jakub Szkopek
+48 22 43824 03
jakub.szkopek@mbank.pl

Antoni Kania
+48 575 931 858
antoni.kania@mbank.pl
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Emu Biuro maklerskie

Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 wczeséniejsza 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. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 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, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzgdzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://mww.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 dzien 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
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych 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 wylacznie 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 wynikajgce 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 Gietfdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendadji (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 1 pazdziernika 2021 o godzinie 07:54.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 pazdziernika 2021 o godzinie 08:50.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.
mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce 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 dochodow
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura 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 mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) — wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj
data wydania 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 24539 222.05 23025 152.27 103.84
kurs z dnia rekomendacji 208.80 199.20 177.05 177.20 115.15
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mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18

00-850 Warszawa

http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Marczak Michat Konarski
dyrektor +48 22 438 24 01 +48 22 438 24 05
+48 22 438 24 02 michal.marczak@mbank.pl michal.konarski@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl strategia banki, finanse
paliwa, energetyka
Jakub Szkopek Pawet Szpigiel Aleksandra Szklarczyk
+48 22 43824 03 +48 22 438 24 06 +48 22 438 24 04
jakub.szkopek@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
przemyst, chemia, metale media, IT, telekomunikacja budownictwo, deweloperzy
Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pieta
+48 22 43824 09 +48 22 438 24 07 +48 22 438 24 08
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl
przemyst banki, finanse

Antoni Kania
antoni.kania@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec
dyrektor +48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

tukasz Ptaska Andrzej Sychowski

+48 22 697 47 90 +48 22 697 48 46

lukasz.plaska@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Jedrzej tukomski Piotr Brozyna
wicedyrektor +48 22 697 49 85 +48 22 697 48 47
+48 22 697 48 82 jedrzej.lukomski@mbank.pl piotr.brozyna@mbank.pl

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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