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Po konferencji wynikowej za 2Q’18 aktualizujemy
nasze zalozenia do prognoz o stabsza od oczekiwan
rentowno$¢ segmentu Automotive i wyraznie powyzej
szacunkow rezultaty w segmencie metali
(Impexmetal). Naszym zdaniem EBITDA Grupy w 2018
roku siegna¢ moze 434 min PLN (-10% vs. nasze
dotychczasowe prognozy) i bedzie ona o okoto 7% r/r
nizsza. W zwigzku z utrzymujacym sie zadluzeniem
netto Grupy na poziomie powyzej 1 mild PLN oraz
zapowiedziami Zarzadu odnos$nie zwiekszenia kapitatu
obrotowego w 2H’18 zwiekszamy nasza prognozowang
wartos¢ diugu netto na koniec 2018 roku do 925 min
PLN (+28% vs. nasze poprzednie oczekiwania).
Obecnie wedlug naszych prognoz Grupa Boryszew jest
notowana na oczyszczonych (o zdarzenia jednorazowe

Podsumowanie konferencji wynikowej

m Zdaniem Zarzadu przyczyng stabszych wynikow w
motoryzacji jest rozruch nowego zaktadu w Meksyku oraz
brak adekwatnych jak w 2017 r. rekompensat od
ubezpieczyciela za spalony zaktad w Prenzlau.
Oczyszczajac wyniki o wptyw obu zdarzen wynik EBITDA
byty o kilka mIn PLN r/r nizszy.

m Zarzad oczekuje nizszej produkcji w ramach segmentu
Automotive w 3Q’18. Jego zdaniem rentownos$¢ powinna
sie poprawia¢ w 4Q’18.

m Zarzad oczekuje wzrostu zaangazowanego kapitatu
obrotowego w 3Q’18 w zwigzku z checig zakupu wiekszej
ilosci aluminium. Spodtka obawia sie sankcji naktadanych
przez USA, ktére mogtyby uniemozliwi¢ dostawy z Rusala.
Zapasy mogtyby wzrosngé o 50 min PLN i uptynnione

oraz ilos¢ posiadanych akcji wlasnych) wskaznikach zostatyby w 4Q’18 lub 1Q’19.
P/E’'18 11,4x oraz EV/EBITDA'18 7,0x. Naszym m Spdtka nie ma obecnie kupionej energii elektrycznej na
zdaniem nie sa to atrakcyjne poziomy w relacji do 2019 r. Gdyby zakupy przeprowadzi¢ teraz to koszty
historycznych 3-letnich srednich (odpowiednio 11,2x wedtug naszych szacunkdéw mogtyby wzrosnaé o okoto 30
oraz 7,7x) oraz wskaznikéw na ktérych notowani sa min PLN (obecnie Grupa zuzywa 320-350 tys. MWh/rok).
poddostawcy Automotive (MSCI odpowiednio 10,4x g Naktady inwest. Grupy Boryszew w ‘18 beda mniejsze niz
oraz 5,3x). Podtrzymujemy nasze neutralne zakladano wczeéniej i wyniosa 200 min PLN (poprzednio
pozycjonowanie dla akcji Boryszew. szacowano je na 300 min PLN). Jednym z powoddw zmian
poziomu planowanych wydatkéw inwestycyjnych sg bardzo
wysokie ceny w budownictwie, zwltaszcza w przypadku
krotkich termindw realizacji inwestyciji.

Zmiana prognoz Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Boryszew

(min PLN) Nowe prognozy Stare prognozy Zmiana
min
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Przychody 6 301 6 486 6 594 6 501 6 458 6 609 -3,1% +0,4% -0,2%
EBITDA 434 462 483 482 485 491 -10,0% -4,8% -1,6%
Zysk netto 136 170 193 191 198 207 -28,6% -14,1% -7,1%
DPS (PLN) 0,00 0,14 0,40 0,00 0,17 0,43 0,0% -14,1% -7,1%
Dtug netto 925 741 589 722 522 407 +28,1% +42,0% +45,0%
Przychody Automotive 2 087 2 151 2184 2 087 2151 2184 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody Metale 3 908 4023 4 093 4108 3 995 4108 -4,9% +0,7% -0,4%
Przychody Chemia 306 312 317 306 312 317 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT Automotive 56 91 110 125 131 133 -55,6% -30,0% -16,8%
EBIT Metale 229 222 227 208 206 212 +10,2% +7,8% +6,9%
EBIT Chemia 8 8 8 10 10 11 -23,2% -23,3% -23,3%
Notowania Grupy Boryszew na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA (min PLN)
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Wskazniki P/E oraz EV/EBITDA Grupy Boryszew na tle 3-letnich $rednich
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Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Boryszew

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 5582,2 6 290,3 6 301,5 6 486,3 6 594,2
zmiana -1,7% 12,7% 0,2% 2,9% 1,7%
Chemia 321,6 283,2 306,5 311,7 317,1
Automotive (Maflow) 1026,8 1186,6 1184,3 1197,8 1215,7
Automotive (AKT, Theysohn, Rosja) 1182,3 772,2 778,4 828,1 841,0
Automotive (Ymos) 95,6 94,7 123,9 125,3 127,2
Impexmetal + Skawina 3162,7 3743,6 3908,3 4 023,3 4 093,1
Koszty wytworzenia 4 951,9 5557,7 5621,2 5 753,7 5837,4
Koszty zarzadu 257,1 262,3 261,6 260,3 258,5
Koszty sprzedazy 133,3 141,3 150,6 153,3 155,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 19,0 6,3 21,8 0,0 0,0
EBIT 259,0 335,4 289,9 319,0 343,0
zmiana 87,7% 29,5% -13,6% 10,0% 7,5%
marza EBIT 4,6% 5,3% 4,6% 4,9% 5,2%
Wynik na dziatalnoéci finansowej -41,6 -92,6 -39,0 -36,4 -31,4
Zysk brutto 217,4 245,5 250,8 282,5 311,6
Podatek dochodowy 26,7 44,0 47,7 53,7 59,2
Udziatowcy mniejszosciowi 55,7 30,9 67,1 58,7 59,7
Wynik na sprgedazy nieruchomosci (po 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
opodatkowaniu)

Zysk netto 191,3 203,9 203,2 228,9 252,4
Zysk netto (akcjonariuszy jednostki dominujacej) 135,6 173,0 136,1 170,2 192,7
zmiana 238,5% 27,6% -21,4% 25,1% 13,2%
marza 2,4% 2,8% 2,2% 2,6% 2,9%
Amortyzacja 124,7 133,8 144,4 143,1 139,8
EBITDA 383,7 469,2 434,3 462,1 482,7
zmiana 48,2% 22,3% -7,4% 6,4% 4,5%
marza EBITDA 6,9% 7,5% 6,9% 7,1% 7,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 240,0 240,0 240,0 240,0 240,0
EPS 0,6 0,7 0,6 0,7 0,8
CEPS 1,1 1,3 1,2 1,3 1,4
ROAE 14,2% 15,3% 10,8% 12,2% 13,0%
ROAA 3,6% 4,2% 3,1% 3,7% 4,1%

Zrédto: Boryszew, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Boryszew

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 3763,0 4109,6 4 349,2 4 557,1 4714,7
Majatek trwaty 1902,6 2 076,6 2 089,7 2 056,9 2 030,0
Wartos¢ niematerialne i prawne 42,6 39,9 40,5 39,7 39,1
Rzeczowe aktywa trwate 1271,0 1405,1 1417,5 1 385,5 1359,3
Wartos¢ firmy 23,5 23,5 23,5 23,5 23,5
Naleznosci dtugoterminowe 5,0 5,1 5,1 5,1 5,1
Inwestycje dtugoterminowe 510,1 534,3 534,3 534,3 534,3
Diugoterminowe RM 50,4 68,8 68,8 68,8 68,8
Majatek obrotowy 1 860,4 2 033,0 2 259,5 2 500,1 2 684,8
Zapasy 896,4 978,6 980,3 1 009,1 1025,8
Naleznosci krotkoterminowe 666,7 729,4 949,5 977,4 993,6
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krétkoterminowe 148,1 107,7 107,7 107,7 107,7
Srodki pieniezne 147,4 216,1 220,8 404,8 556,3
Krétkoterminowe RM 1,7 1,2 1,2 1,2 1,3
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
PASYWA 3763,0 4109,6 4 349,2 4 557,1 4714,7
Kapitat wiasny 953,7 1131,5 1261,0 1391,8 1483,0
Kapitat akcyjny 248,9 248,9 248,9 248,9 248,9
Kapitat zapasowy -2,3 5,3 5,3 5,3 5,3
Zysk z lat ubiegtych 765,1 985,8 1121,9 1 258,0 1354,4
Udziaty mniejszosci 601,7 590,6 657,7 716,4 776,1
Zobowigzania dtugoterminowe 366,4 537,3 537,3 537,3 537,3
Dtug 314,0 464,8 464,8 464,8 464,8
Zobowigzania krétkoterminowe 1673,7 1 556,5 1599,3 1616,1 1622,0
Zobowigzania handlowe 829,4 827,6 870,5 887,3 893,2
Dtug 794,3 680,9 680,9 680,9 680,9
Rezerwy na zobowigzania 152,8 240,1 240,1 240,1 240,1
Pozostate 21,7 53,6 53,7 55,3 56,2
Diug 1108,3 1145,7 1145,7 1145,7 1145,7
Dtug netto 961,0 929,6 925,0 741,0 589,4
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 100,8% 82,2% 73,4% 53,2% 39,7%
(Dtug netto / EBITDA) 2,5 2,0 2,1 1,6 1,2
BVPS 4,0 4,7 5,3 5,8 6,2

Zrédio: Boryszew, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Boryszew

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przeptywy operacyjne 367,7 337,5 207,7 370,2 397,3
Zysk netto 135,6 173,0 136,1 170,2 192,7
Zyski / straty mniejszosci 55,7 30,9 67,1 58,7 59,7
Odsetki 33,9 51,7 39,0 36,4 31,4
Amortyzacja 124,7 133,8 144,4 143,1 139,8
Kapitat obrotowy 40,3 -153,4 -178,9 -38,2 -26,3
Pozostate -22,5 101,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -348,0 -231,5 -180,0 -115,7 -117,9
CAPEX -258,2 -217,1 -180,0 -115,7 -117,9

w tym dezinwestycje 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Inwestycje kapitatowe -89,9 -14,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 29,0 -79,0 -39,0 -70,5 -127,8
Dtug 90,0 105,5 0,0 0,0 0,0
Odetki od dtugu -38,2 -57,0 -45,8 -45,8 -45,8
Dywidendy 0,0 0,0 0,0 -34,0 -96,3
Dywidendy (mniejszosciowi) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Buyback 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -22,8 -127,5 6,8 9,4 14,4
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 48,7 27,0 -11,3 184,0 151,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 147,4 232,1 220,8 404,8 556,3
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,14 0,40
FCF 134,0 43,8 23,6 250,3 275,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -4,7% -3,5% -2,9% -1,8% -1,9%

Wskazniki rynkowe

2016 2017 2018P 2019P 2020P
P/E 11,0 8,6 10,9 8,7 7,7
P/E (skorygowany)* 12,4 8,5 11,4 7,7 6,8
P/CE 5,7 4,9 5,3 4,7 4,5
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1 1,0
P/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV 5,5% 1,8% 1,0% 11,2% 13,2%
EV/EBITDA 8,0 6,4 7,1 6,4 5,9
EV/EBITDA (skorygowany)* 8,2 6,3 7,0 6,0 5,5
EV/EBIT 11,8 9,0 10,6 9,2 8,3
EV/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
CFO/EBITDA 95,8% 71,9% 47,8% 80,1% 82,3%
Dyield 0,00% 0,00% 0,00% 2,29% 6,47%
Cena (PLN) 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20
Liczba akcji na koniec okresu (min) 240,0 240,0 240,0 240,0 240,0
MC (mlIn PLN) 1 488,0 1 488,0 1488,0 1 488,0 1488,0
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 601,7 590,6 657,7 716,4 776,1
EV (mIn PLN) 3 050,7 3008,2 3070,7 2 945,4 2 853,5

Zrédto: Boryszew, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
*skorygowany o zdarzenia jednorazowe oraz posiadang ilos¢ akcji wiasnych
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

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 jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

PBZEWAiEI‘!IE (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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 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
szczegolnosci 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 cafej historii Spotki 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 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 wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 5 wrzesnia 2018 o godzinie 08:52.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 wrzesnia 2018 o godzinie 08:52.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcdw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dugie 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
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 Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkgcji, 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
dochoddw generowanych przez innych pracownikédw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane s
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridow 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 wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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 spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace sp6tki Boryszew wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja rOwnowaz rownowaz
data wydania 2018-09-05 2017-11-30
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 6,25 9,85
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