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Podstawowe dane o spétce Notowania KGHM za ostatnie 12 miesiecy
Cena 112,15 770
Kapitalizacja (mln PLN) 22 430,0 10
Free float 36,4% |
Srednie obroty 1M (mln PLN) 57,4 120 |
P/E 9,7 110 |
EVAEBITDA 5,80

Grupa KGHM jest jednym z wiodacych koncernéw 100 4

wydobywajacych rude miedzi i metali niezelaznych i
produkujacych. Eksploatuje najwieksze w Europie ztoze rudy
miedzi , posiada takze uprawnienia do eksploatacji ztéz na
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terenie USA, Kanady i Chile. KGHM to szdsty producent miedzi 80
elektrolitycznej i drugi srebra na $wiecie. Grupa produkuje
réwniez m.in. ztoto, otéw, kwas siarkowy i sél kamienng (EKD 70
lis-2016 lut-2017 maj-2017 sie-2017 paz-2017

07.29).

Wyniki finansowe za Il kwartat 2017 roku
1Q'16 2Q'16 3Q'l6 4Q'l6 1Q'17 2Q'17 3Q'17 r/r  [Kons. réznica

Przychody 3912 4544 4685 6015 4911 4802 4774 19% 5262 -93% 205020
dynamika k/k 16,2% 31%  284%| -184% -2,2% -0,6% 04%
EBITDA 933 836 1007 1468 1522 269 1414| 404% 1457 -30% 46730
dynamika k/k -104%  205%  458% 37%  -823%| 4257% 9,5%
marza EBITDA 238%  184%  215%  244%| 31,0% 56%|  296% 27.7% 22,8%
EBIT 536 423 576 1011 1151 -132| 1004 74,3% - - 30340
dynamika k/k -21,1%  362%  755%| 138% - - 16,4%
marza EBIT 137% 93%  123%  168%| 234% 27%|  210% = 14,8%
Zysk netto 207 135 329 -240 710 341 604| 83,6% 573  53% 14153
dynamika k/k -348%  1437% - - -520%|  771% 24,1%
marza netto 5,3% 3,0% 7,0% -40%|  145% 71%|  127% 10,9% 6,9%

Komentarz do wynikéw

Przychody KGHM wyniosty w 3Q'17 4 744 mln PLN (+2% r/r, ale 9,3% ponizej oczekiwar). W ujeciu rocznym negatywny efekt wolumenowy (-405
mln PLN) oraz umocnienia PLN do USD (-246 mln PLN) zostat zrekompensowany wyzszymi, $rednimi cenami produktéw (+751 mln PLN, miedzZ
+33%, molibden +16%, ale srebro -14% r/r). Produkcja miedzi ptatnej w Grupie wyniosta 170 tys. ton. (bez zmian r/r), przy czym spadta w Polsce (-2
tys. ton czyli -1,4% r/r), a wzrosta w Sierra Gorda (+2 tys. ton czyli +18,1% r/r). Sprzedaz miedzi w Grupie byta jednak o 12% r/r nizsza - Spétka
zwigkszata zapasy w zwiazku z planowanym przestojem HM Cedynia w IV kwartale. Produkcja srebra to 328 ton (+1,0%), metali szlachetnych 59,1
ton (bez zmian), a molibdenu 3,6 mln funtéw (+33% r/r ale -50% g/q). Rozczarowujacym faktem w kontekscie wolumendw jest kolejny kwartat
spadku zawartosci miedzi w koncentracie oraz wzrost udziatu produkcji ze wsadéw obcych w Polsce (nizsza rentownosc).

Zysk EBITDA w IIl kwartale wyniést 1 414 mln PLN (+29,8% r/r, -3,0% od konsensusu). Wynik jednostkowy to 968 mln PLN (jedynie +4,4% z uwagi na
problemy z produkcja, ktdre przetozyty sie na +37% r/r jednostkowego kosztu C1). Rekordowa kwartalng EBITDA zanotowat natomiast projekt Sierra
Gorda (183 mln PLN) z uwagi na wysoki wolumen sprzedazy molibdenu (zapasy z poprzednich kwartatdw) oraz utrzymanie dyscypliny kosztowej
przy rosnacych cenach miedzi (-29% r/r koszt jednostkowy C1). W ujeciu rok do roku poprawa EBITDA Sierra Gorda (+213 mln PLN) byta wiec
jednym z gtéwnych czynnikéw wzrostu wynikéw. Spadek kosztéw podstawowej dziatalnosci (+346 mln PLN) skompensowany byt wyzszym kosztem
wsaddw obcych (-353 mln PLN). Zmiana przychoddw (+89 mln PLN) i korekty konsolidacyjne (+58 mln PLN) réwniez pozytywnie wptywaty na
wynik. Na poziomie netto zwracamy uwage na ujemny wptyw (-208 mln PLN) instrumentéw zabezpieczajacych. W stosunku do ubiegtego roku
KGHM wypracowat nizsze przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej (546 mln PLN wobec 949 mln PLN w 3Q'17) z uwagi na rosnace zapasy urobku w
Polsce.
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W aktualnych informacji na ocene spotki

Wyniki KGHM oceniamy neutralnie. Z jednej strony Spétka dziata w pozytywnym otoczeniu makroekonomicznym, szczegdlnie jezeli chodzi o ceny
miedzi, dzigki czemu wypracowana jest wysoka dynamika poprawy EBITDA. Wida¢ takze rezultaty dziatari optymalizacyjnych w KGHM International
i Sierra Gorda. Z drugiej strony rozczarowaniem dla rynku moze by¢ ponowny spadek sprzedazy i wydobycia molibdenu oczekiwany w 4Q'17 i
kolejnych kwartatach (rozpoczecie eksploracji ztoza z nizsza o potowe zawartoscig tego surowca) oraz jedynie stopniowa poprawa parametrow
wolumenowych produkeji w Polsce w 4Q'17 (awaria w HM Gtogdw a takze 1 dziert przestoju z uwagi na brak pradu po orkanie Ksawery).

Uwazamy, ze krotkoterminowy spadek notowan KGHM (ponad 11% od szczytu) ma gtéwnie podtoze stabszego w ostatnim tygodniu sentymentu do
ryzykownych aktywdéw (np. EuroStoxx Basic Resources -7% od szczytu) i nieco gorszych od prognoz danych makroekonomicznych z Chin (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna) za pazdziernik. Zwracamy uwage, iz w tym samym czasie wycena miedzi w PLN obnizyta sie o niecate 5%.
Dodatkowo o ile 4Q'17 nie przyniesie znacznej poprawy jezeli chodzi o wolumeny w kraju, to Zarzad oczekuje spadku zapaséw i nadrobienia
sprzedazy w 2018 r. Oczekujemy réwniez utrzymania pozytywnych wynikéw w KGHM International, co w dtuzszym horyzoncie powinno przektadac¢
sie na poprawe sentymentu do Spétki.

Notowania KGHM w poréwnaniu do indekséw WIG i WIG-G6rnictwo
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne
SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SIDDMA PRDFESSIUNA[ dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:0

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

EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - warto$¢ aktywow netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje
P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akgji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru
Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do
oferty sprzedazy, kupna Lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i
zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapia zmiany Lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwai co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry
te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od warto$ci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwo$é
wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow
rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiazane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd]

Numer ewidencyjny:
KW/2017/11/15/KGH/1
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