rH Dom Maklerski

czwartek, 7 lutego 2019 | komentarz specjalny

mBank.pl

Ztoto i srebro w grze — Co kupowac jesli nie KGHM?
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Oddalenie sie perspektywy podwyzek stép
procentowych w USA, zwiekszenie zakupow ziota
przez banki centralne oraz wyzsze oczekiwania co do
przysziej inflacji napedzaja wzrosty cen ztota i srebra
od poczatku 2019 roku. Kazde 10% wzrostu cen srebra
to w przypadku Grupy KGHM okoto 200 min PLN
dodatkowych przychodéw oraz okoto 170 min PLN
EBITDA (efekt podatku od wydobycia). Zaré6wno rynek,
jak i my z ostroznoscia podchodzimy do inwestycji w
akcje polskiej spotki miedziowej, a powodow tego
mozna znalez¢ wiele (galopujace koszty produkcji,
staby track-record przejeé, niski FCF, mata dywidenda,
mozliwos¢ kolejnych odpisow aktywoéw zagranicznych,
spotka panstwowa). Naszym zdaniem zagraniczni
producenci miedzi wygladaja znacznie atrakcyjniej niz
KGHM, a w przypadku kontynuacji wzrostéw cen
metali szlachetnych stopa zwrotu z inwestycji w ich
akcje moze by¢ wyzsza niz w przypadku polskiego
producenta. Naszym zdaniem znacznie Ilepsza
ekspozycje na wzrost cen srebra i zlota wsréd
producentéw miedzi mozna znalez¢ w Boliden (spoétka
ma najwieksza ekspozycje na zloto i srebro wsréd
producentow miedzi; wzrostowy profil produkcji metali
w kolejnych latach, wysoka dywersyfikacja
przychodéw przez pryzmat wydobywanych metali oraz
mocny bilans; wsréd najwiekszych wyzwan mozna
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wymieni¢ spadajace uzyski metali w 2019 roku). Pod
wzrosty cen metali szlachetnych najciekawiej
wygladaja Polyus (najbardziej rentowny i kosztowo
efektywny producent ziota z ambithym planem
wzrostow wolumendéw sprzedazy i sowita polityka
dywidendowa, spotka tania na tle konkurentow w
grupie poréwnawczej) oraz AngloGold (najwiekszy
Swiatowy producent ziota, ponad 80% produkcji z
tanich zrédel, najwyzsze wskazniki FVF/EV w grupie
porownawczej). Z kolei wsréd mniejszych ciekawych
producentéow miedzi warto zwroéci¢é uwage na Sandfire
Resources (mniejszy i bardzo efektywny producent
miedzi z Australii, z bardzo wysoka zdolnoscia do
generowania FCF i niskimi kosztami produkcji miedzi).

KGHM drogi producent miedzi na tle konkurencji
Grupa KGHM przy biezacym rezimie podatkowym dotyczacym
wydobycia miedzi i srebra w Polsce jest znacznie drozszym
producentem w poréwnaniu do notowanych konkurentéw, a
dodatkowo polska spodtka jest posiada stosunkowo duze
zadtuzenie (2,0x EBITDA na koniec 3Q’18). Rosnace ceny
ztota i srebra wptywajq na spadek kosztow wydobycia miedzi,
ale wsérod zagranicznych konkurentéow znajdziemy spotki o
wyzszym udziale przychodéw ze sprzedazy metali
szlachetnych np. Boliden (21% ze sprzedazy Ag i Au), OZ
Minerals (20% ze sprzedazy Ag i Au) czy KAZ Minerals

miedzi

Lokalizacja aktywow

Przychody

KAZ Minerals (KAZ LN)

OZ Minerals (OZL AU) projekt w Brazylii

Hudbay Minerals (HBM CT) nowemu projektowi w Arizonie

SrUliEn Cupper (EeEy W) trzech kolejnych latach
Sandfire Resources (SFR AU)

Fisgpericid e (Fe L) spadek wolumendw w 2019 roku

BHP Billiton (BHP AU)

AL QLB (i1 ) rozbudowy projektu Cobre Panama

Antofagasta (ANTO LN) obiektéw

Boliden (BOL SS)

Anglo American (AAL LN) Sprzedaz czesci aktywow

KGHM (KGH PW) panstwowa

Lundin Mining (LUN CN)

Sprzedaz czesci aktywow zwigzanych z weglem, sprzedaz
udziatéw w Grasberg (Indonezja), Grupa rozwija projekt Oyu

Rio Tinto (RIO LN)
Tolgoi w Mongolii

MMC Norilsk Nickel (MNOD LI) oraz nowe projekty gérnicze

Spotka rozwija kilka projektéw, ryzykiem jest zaangazowanie w
duzy projekt na wschodzie Rosji (Baimskaya)
Spoétka posiada duza kopalnie w Australii i rozwija nowy duzy

Spadek wydobycia do 2021 roku, pdzniej wzrost dzieki
Rozbudowa obecnych projektéw, istotny wzrost wydobycia w

Mniejszy producent miedzi zlokalizowany w Australii

Dojrzate projekty, zmiana sposobu wydobycia w Grasberg,

Spotka po znaczacych inwestycjach, dojrzate aktywa

Stabilna sprzedaz, wzrost w 2020 roku po ukonczeniu

Mozliwe zwiekszenie wydobycia przez rozbudowe obecnych

Dojrzate projekty, rozwdj kolejnych mniejszych projektow

Staby track-record przejec, stabilne wydobycie, spotka

Dojrzate projekty, wzrost wydobycia w przysztosci

Lekki wzrost wolumendw z uwagi na zwiekszenie efektywnosci

gorniczych

1,66 0,66 Kazachstan
0,78 0,77 Australia, Brazylia
Peru (56%),
1,36 0,84 Kanada (44%)
Peru (60%),
6,66 0,92 yoisyk (40%)
0,47 0,93 Australia
Ameryka Pin. (40%),
18,63 1,07 Ameryka Pid. (30%),
Indonezja (30%)
Australia (60%),
43,64 1,15 Ameryka Pid. (24%),
Ameryka Pin. (10%)
Panama (40%),
331 123 Zombia (36%)
Chile 100%
(Los Pelambres 51%,
4,75 1,25 Centinela 35%, Antucoya
11%, Zeldivar 5%)
581 1,40 Szwecja, Finlandia
Afryka (48%), Brazylia
26,24 1,47 (16%), Chile (18%)
Polska (80%),
5,41 1,59 Chile (10%),
Am. Péinocna (10%)
Chile (60%),
2,08 1,65 USA, Portugalia,
Szwecja, Finlandia
Australia (45%), Kanada
40,03 b.d. (21%), Mongolia (11%),
USA (7%), Afryka (5%)
7,42 b.d. Rosja

Zrédio: spotki, Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; *przychody w 2017 r. w mld USD; **C1 - mining cash cost C1 (USD/Ib) w 2017 r.
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Zestawienie spotek gorniczych zajmujacych sie produkcja srebra i ziota

Producenci miedzi Profil wydobycia

Lokalizacja aktywow

Przychody

AngloGold Ashanti (ANG SJ)

Fresnillo (FRES LN)
Gold Fields (GFI SJ)
Polymetal Int (POLY LN) projekty
Polyus (PLZL RX)

Wydobycie w oparciu o wiele mniejszych projektow

Wydobycie w oparciu o wiele mniejszych projektow,
mate wzrosty produkcji srebra i ztota w przysztosci

Stabilna produkcja w dojrzatych aktywach goérniczych

Wzrost wydobycia w kolejnych latach dzieki zaangazowaniu w nowe

Rosnaca produkcja, rozbudowa obecnie dziatajacych kopalni,
bardzo efektywny kosztowo producent o dobrej jakosci zt6z

gorniczych

Afryka (60%),
Ameryka Pid. (23%),
Australia (17%)

2,09 Meksyk

Afryka (44%), Australia
(42%), Peru (14%)

Rosja (mniejsze projekty
w Kazachstanie i Armenii)

2,76
1,82

2,72 Rosja

Zrédio: spoiki, Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; *przychody w 2017 r. w mid USD

(17% ze sprzedazy Ag i Au). W przypadku KGHM sprzedaz
ztota i srebra odpowiada za 16% obrotow Grupy. Warto
réwniez zauwazy¢, ze w przypadku Boliden i KAZ Minerals

sprzedaz dywersyfikuje rdéwniez wydobycie cynku
(odpowiednio 31% i 7% sprzedazy).
Alternatywnie, czysta ekspozycje na zioto i srebro

znajdziemy w takich podmiotach jak: Polymetal (99%
sprzedazy Ag i Au), AngloGold (99% sprzedazy Ag i Au),
Gold Fields (95% sprzedazy Ag i Au), Polyus (95%
sprzedazy Ag i Au) oraz Fresnillo (88% sprzedazy Ag i Au).

Zagraniczni producenci zwiekszajq wydobycie
Zagraniczne znaczace spoétki gornicze wyraznie stawiajg na
efektywno$¢ i wzrost wydobycia w przyszitosci.
W przedstawionej przez nas grupie tatwiej wymieni¢ te
koncerny, ktére nie notujg istotnych wzrostéw produkciji:
Anglo American, BHP Billiton, Hudbay Minerals, Freeport
McMoRan, KGHM i Rio Tinto. Warto zwrdci¢ uwage, ze u
zagranicznej konkurencji wida¢ wyrazne zainteresowanie
nowymi rozwigzaniami zmniejszajacymi koszty produkcji
(autonomiczne pojazdy, oszczednosci materiatowe,
energetyczne i rozwigzania pro srodowiskowe). To przektada
sie na mniej dynamiczne wzrosty jednostkowych kosztéw
wydobycia, a w niektorych przypadkach nawet ich spadek
(przyktady Antofagasta, czy Freeport McMoRan).

KGHM z bezpieczna lokalizacja, ale...

W spoétkach wydobywczych inwestorzy zwracajg uwage na
lokalizacje aktywéw ze wzgledu na ryzyko zmian
prawnych, podatkowych, czy po prostu ustrojowych. Wsrdd
spétek gorniczych zlokalizowanych w krajach ,,przyjaznych
wydobyciu” znajdziemy BHP Biliton (zdywersyfikowana
baza produkcyjna pod wzgledem lokalizacji Australia,
Ameryka Pétnocna), Boliden (Szwecja i Finlandia), KGHM
(Polska 80% produkcji), OZ Minerals (Australia, spodtka
prowadzi prace nad duzym projektem w Brazylii), Rio Tinto
(gtownie Australia i Kanada) oraz Sandfire (mniejszy
producent dziatajacy w Australii). Bezpieczne nadal pozostaje
prowadzenie dziatalnosci w Chile i Peru, jako ze oba kraje
wspieraja lokalne goérnictwo (np. Antofagasta, czy Lundin
Mining). Niestety wszyscy znaczacy producenci metali
szlachetnych sa zlokalizowani w krajach o
podwyzszonym ryzyku inwestycyjnym (Afryka, Meksyk,
Rosja).

Dyskusja na temat bezpieczenstwa lokalizacji wydobycia
zyskuje na wartoéci w szczegdlnosci po incydentach, jakie
miaty miejsce w ostatnich latach w Indonezji (lokalny rzad
chce kontrolowa¢ 50% najwiekszej kopalni Grasberg
nalezacej do Freeport), Brazylii (po wypadku w kopalni Vale
dyskusja nad bezpieczenstwem projektéw wydobywczych)
czy Afryce (Zambia ogtosita mozliwe zmiany w
opodatkowaniu wydobycia kruszcow w kraju).

Zestawienie spoétek gérniczych ze wzgledu na produkowane surowce (% przychodow w 2017 r.)

Wegiel Wegiel Alumi-

Producenci

miedzi

Anglo American 13% 0% 0% 0% 0% 0%
Antofagasta 85% 4% 1% 6% 0% 0%
BHP Billiton 31% 0% 0% 0% 0% 0%
Boliden 35% 0% 9% 12% 4% 31%
First Quantum 85% 0% 0% 7% 5% 3%
Freeport-McMoRan  74% 5% 0% 12% 0% 0%
Hudbay Minerals 68% 0% 4% 9% 0% 19%
KAZ Minerals 76% 0% 4% 13% 0% 7%
KGHM 69% 3% 12% 4% 0% 0%
Lundin Mining 67% 0% 2% 5% 7% 15%
MMC Norilsk Nickel 27% 0% 0% 0% 27% 0%
OZ Minerals 80% 0% 10% 10% 0% 0%
Rio Tinto 5% 0% 0% 1% 0% 0%
Sandfire Resources 89% 0% 10% 1% 0% 0%
Southern Copper 81% 7% 4% 0% 0% 5%

Producenci metali

0%
0%
0%
6%
0%
0%
0%
0%
1%
3%
0%
0%
0%
0%
0%

szlachetnych

AngloGold Ashanti 0% 0% 1% 98% 0% 0%
Fresnillo 0% 0% 38% 50% 0% 7%
Gold Fields 5% 0% 0% 95% 0% 0%
Polymetal Int 0% 0% 24% 75% 0% 0%
Polyus 0% 0% 0% 95% 0% 0%

0%
5%
0%
0%
0%

energ. koks. nium
0% 15% 14% 14% 15% 0% 0% 21%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 35% 21% 0% 13% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

28% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 50% 7% 27% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Wegiel Wegiel Alumi- ia-

energ. koks.
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Dywersyfikacja prowadzonej dziatalnosci
Wiekszo$¢ zagranicznych konkurentéw, podobnie jak KGHM,
koncentruje sie na wydobyciu konkretnego metalu (w tym
przypadku miedzi). Dywersyfikacja przychodéw z
wydobywania surowcéw to zdecydowanie charakterystyka
Swiatowych gigantéw, jak Anglo American, BHP Billiton.
Czes$¢ spotek posiada ,naturalng” dywersyfikacje sprzedazy
spowodowang zasobnosci zt6z w inne metale przemystowe i
szlachetne. Przyktadami takich spdtek sa Boliden i Norilsk
Nickel, na ktérych mix produktowy w réznym stopniu
skladajg sie: miedz, nikiel, pallad, platyna, srebro, ztoto,
cynk czy tez otow.

Wieksze mozliwosci kreacji FCF i wyptaty
dywidend

Inwestorzy sektora wydobywczego preferujg inwestycje w
spotki majace zdolnos$¢ do generowania wysokich wolnych
przeptywéw gotéwki. Zwieksza to szanse na szybkie
zdelewarowanie biznesu po okresie znaczacych inwestycji
oraz potencjalnie szybki zwrot z zainwestowanego kapitatu w
postaci dywidend.

KGHM pod wzgledem 2zdolnosci do generowania
wolnych przeptyw gotéwki znajduje sie wyraznie w
tyle stawki (FCF/EBITDA w 2019 roku 0,8% ze wzgledu na
duze planowe inwestycje przekiadajace sie jedynie na
utrzymanie biezacego wydobycia). Najlepsze parametry w
kategorii producentéw miedzi maja: Sandfire Resources
(mniejszy producent miedzi zlokalizowany w Australii, rozwija

mBank.pl

projekty wydobywcze i charakteryzuje sie niskimi kosztami
produkcji), Anglo American (spotka po dywersyfikacji czesci
aktywow), BHP Billiton (dojrzate aktywa wydobywcze) i
Rio Tinto (sprzedaz czesci biznesu w przesztosci).

Najwiekszych wyptat dywidend w sektorze oczekuje sie w
2018 roku w Norilsk Nickel (prawie dwucyfrowy DYield, ale
duze ryzyko ze wzgledu na skoncentrowanie dziatalnosci w
Rosji; polityka wyptaty co najmniej 30% EBITDA w
dywidendzie), BHP Billiton (plany wypfaty dywidend lub
ogtoszenia skupu akcji wiasnych, mozliwe ponadczasowe
jednorazowe dywidendy), Boliden (wysoki DYield, mimo
planéw zwiekszenia wydobycia w najblizszych latach, polityka
przeznaczania 1/3 zyskéw na dywidendy), Rio Tinto
(sprzedaz posiadanych udziatéw w Grasberg, dywersyfikacja
dziatalnoéci zwigzanej z wydobywaniem wegla; polityka
wyptaty 40-60% dywidendy z zyskow) czy Anglo American
(sprzedaz czesci aktywow, dojrzate projekty wydobywcze,
stabilna polityka wyptaty dywidend w dtugim okresie).

W przypadku spotek goérniczych wydobywajacych metale
szlachetne najwyzsza zdolno$¢ do generowania FCF
majg AngloGold Ashanti, Polymetal International i Gold
Fields. Najwyzszej dywidendy mozna oczekiwa¢ w Polyus
(najbardziej rentowna spoétka w sektorze, bardzo dobre pod
wzgledem zasobnosci w metale ztoza; polityka wyptaty 30%
EBITDA na dywidende), Polymetal (duza ilos¢ ztozy w Rosji,
polityka wyptaty 50% zysku netto na dywidende) i Boliden
(polityka przeznaczania 1/3 zyskdw na dywidendy).

Zestawienie oczekiwan odnosnie DYield oraz FCF/EV w spétkach produkujacych miedz oraz metale szlachetne

FCF/EV

19Y
10,5% - - -
4,9% 8,3% 8,0% 7,9%
5,1% 0,8% 0,5% 0,7%
4,7% 7,2% 7,7% 7,4%
5,3% 12,9% 12,3% 22,7%
4,5% 3,6% 3,4% 4,5%
4,0% 8,5% 9,1% 7,6%
3,0% 4,1% 5,1% 5,2%
2,6% -0,1% 0,9% 2,3%
3,1% 7,9% 0,7% 4,6%
2,2% -8,6% -5,7% 14,0%
2,1% -2,6% -7,2% 1,3%
1,7% -0,2% 1,5% 1,0%
0,3% 9,5% 5,3% -5,8%
0,2% -1,0% 3,8% 9,9%

DYield
Producenci miedzi 19Y
MMC Norilsk Nickel 8,7% 9,8%
BHP Billiton 4,6% 8,6%
Boliden 5,8% 5,0%
Rio Tinto 5,5% 5,2%
Sandfire Resources 3,7% 3,4%
Southern Copper 4,2% 3,6%
Anglo American 3,9% 4,1%
Antofagasta 2,2% 2,5%
KGHM 0,0% 2,5%
Freeport-McMoRan 1,4% 1,9%
Lundin Mining 2,3% 2,1%
OZ Minerals 2,1% 1,8%
KAZ Minerals 1,2% 1,4%
Hudbay Minerals 0,3% 0,3%
First Quantum 0,1% 0,1%
Mediana

DYield
Producenci ztota i srebra 19Y
Polyus 4,6% 5,3%
Polymetal Int 4,1% 4,8%
Boliden 5,8% 5,0%
KGHM 0,0% 2,5%
Fresnillo 2,4% 2,3%
Gold Fields 2,4% 2,3%
0OZ Minerals 2,1% 1,8%
KAZ Minerals 0,9% 1,7%
AngloGold Ashanti 0,4% 0,7%
Mediana 2,4% 2,3%

FCF/EV

19Y
5,9% 0,0% 0,1% 0,2%
5,4% 2,6% 4,6% 7,9%
5,1% 0,8% 0,5% 0,7%
2,6% -0,1% 0,9% 2,3%
2,7% 0,3% 1,8% 4,0%
2,7% 0,3% 1,8% 4,0%
2,1% -2,6% -7,2% 1,3%
2,1% -1,9% 3,5% 7,8%
0,9% 1,3% 5,0% 6,6%
2,7% 0,3% 1,8% 4,0%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Atrakcyjna wycena

Obecnie w gornictwie miedzi bazujac na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA najatrakcyjniej wycenione wydaja sie byc¢
Sandfire, KGHM oraz KAZ Minerals. W przypadku KGHM
warto zauwazyé, ze spoétka powinna by¢ notowana z
dyskontem do grupy poréwnawczej ze wzgledu na mocng
pozycje zwigzkow zawodowych w firmie, staby track-record
przeje¢ oraz nadzoér wiascicielski Skarbu Panstwa. Réwniez
zgadzamy sie z dyskontem KAZ Minerals z uwagi na
potencjalne zaangazowanie w budowe kopalni Baimskaya w
Rosji (trudny i kosztowny projekt we wschodniej Rosji
realizowany przez zadluzona spoétke gbrnicza; projekt
gorniczy zostat zakupiony w 2018 roku od rosyjskiego
oligarchy Romana Abramowicza). W przypadku Sandfire
mniejsza wycena moze by¢ pochodng niskiej skali

dzialalnoséci i kapitalizacji (850 mIn USD; free float to

tylko 110 min USD). Z drugiej strony, spotka ta
charakteryzuje sie niskimi kosztami produkcji oraz
wysoka zdolnoécia do generowania wolnych

przeplywow pienieznych (FCF).

Z punktu widzenia wyceny godnymi uwagi wydajg nam sie
Lundin Mining, Anglo American, First Quantum oraz
Boliden.

Wsérod producentéw metali szlachetnych, poza wymienionymi
KGHM, KAZ i Boliden, atrakcyjnie wycenione na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA s3g Polyus, Gold Fields
oraz Polymetal.

Zestawienie oczekiwan wskaznikow P/E oraz EV/EBITDA w spoétkach produkujacych miedz oraz metale szlachetne

P/E
Producenci miedzi 18Y 19Y
Sandfire Resources 9,2 10,4
KGHM 11,6 7,8
KAZ Minerals 7,2 7,8
Anglo American 10,5 10,3
Lundin Mining 17,5 16,5
First Quantum 17,1 12,7
Boliden 9,4 11,1
MMC Norilsk Nickel 9,3 8,7
Hudbay Minerals 18,1 20,6
Rio Tinto 11,2 11,6
Antofagasta 21,0 16,6
BHP Billiton 15,1 14,2
0OZ Minerals 13,7 19,5
Southern Copper 16,3 14,8
Freeport-McMoRan 7,4 22,8
Mediana 11,6 12,7

P/E
Producenci ztota i srebra 18Y 19Y
KGHM 11,6 7,8
KAZ Minerals 7,2 7,8
Polyus 10,5 9,2
Boliden 9,4 11,1
Gold Fields 53,2 19,2
Polymetal Int 13,1 10,1
AngloGold Ashanti 26,2 15,5
0OZ Minerals 13,7 19,5
Fresnillo 23,9 22,1
Mediana 13,1 11,1

EV/EBITDA
20Y 18Y 19Y 20Y
6,2 3,0 3,1 1,7
8,6 5,4 4,6 4,5
7,1 4,8 5,4 5,3
11,4 4,8 4,8 4,9
9,4 4,6 4,9 3,2
7,5 8,6 6,7 4,2
11,2 4,8 5,4 5,4
8,5 6,9 6,7 6,5
11,9 3,6 3,9 3,6
12,5 5,8 6,0 6,0
15,8 6,2 5,3 5,1
14,6 5,7 6,1 6,2
13,3 5,2 6,4 5,0
13,5 8,7 8,2 7,5
12,5 4,7 8,8 6,7
11,4 5,2 5,4 5,1
EV/EBITDA
20Y 18Y 19Y 20Y
8,6 5,4 4,6 4,5
7,1 4,8 5,4 5,3
8,2 7,7 6,2 5,8
11,2 4,8 5,4 5,4
14,2 4,8 3,7 3,4
9,0 8,5 7,0 6,5
15,5 5,6 4,5 4,4
13,3 5,2 6,4 5,0
18,8 9,3 8,5 7,2
11,2 5,4 5,4 5,3

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wy uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiggowa

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 jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajaca na jedng akcje
Diug 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 sig 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 poszczegolnych rekomendacji s 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%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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 emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski 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.

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 wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt 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 poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick,
Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyrski, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspdtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa 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 dziatalnoscia 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce 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 dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdd ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykdéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rel dacjach:

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

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

Zdy 1ych dywi d (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; 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.
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