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Kety pokazaty w 2Q’15 ésmy z rzedu przyrost EBITDA w ujeciu r/r. Tym razem byt on bardzo
niewielki (+3 min PLN r/r). Jednak wraz ze spadkiem cen aluminium w PLN r/r (ktéry jest juz
widoczny w sierpniu) oraz ustabilizowaniem sie premii wlewkowej (przy mocnym spadku w 2Q’15
Kety ,,zostaty” chwilowo z drozszym zapasem), spodziewamy sie, ze 3Q’15 powinien by¢ dla spotki
bardzo udany, mimo wysokiej bazy za ubiegtego roku (w 3Q’14 EBITDA wyniosta rekordowe 103
min PLN). Zaktadamy takze, ze przy nizszej cenie surowca sporej poprawie ulegnie cash flow
operacyjny, co zasygnalizowat juz zarzad na konferencji wynikowej. Bioragc pod uwage, ze
wykonanie prognozy zarzadu na poziomie EBITDA po 1H’15 wynosi 49%, a okres 2H jest w
ostatnich latach sezonowo nieco mocniejszy, przyjmujemy, ze spétce uda sie o kilka procent
przekroczy¢ oficjalng prognoze. Jednoczesnie Kety s3 wyceniane (10x EBITDA’15) relatywnie
wysoko na tle rynku i grupy poréwnawczej a intensywnos¢ programu inwestycyjnego w
najblizszych dwdch latach moze ograniczaé potencjat do wzrostu dywidendy. Kurs spétki oscyluje
obecnie powyzej 300 PLN i naszym zdaniem dopiero przyjecie zatozers w modelu wyraznie powyzej
przedstawionych przez zarzad w strategii do 2020 implikowatoby potencjat do mocniejszego
wzrostu kursu akcji z obecnych pozioméw. Jednoczesnie dostrzegamy, ze rynkowi moze sie
podoba¢ model funkcjonowania spétki, w ktérym jest ona nadal w stanie taczy¢ mocny program
inwestycyjny z atrakcyjng stopa dywidendy. Biorac pod uwage uzyskang przez nas wycene na
poziomie 305,0 PLN, decydujemy sie pozostac przy zaleceniu Trzymaj.

Dziatania zarzadu na przestrzeni ostatnich lat jak i ,rozwojowg” strategie (930 min PLN CAPEX-u do
2020 roku, m.in. na budowe nowego zaktadu w SOG) oceniamy pozytywnie, Zwracamy jednoczesnie
uwage, ze postrzeganie zatozer poprzedniej strategii (dla przypomnienia 175 min PLN zysku netto i
325 min PLN EBITDA w 2015 roku) przez dtugi czas raczej sceptyczne. W pierwszej potowie okresu,
ktérego ona dotyczyta konsensus rynkowy (ani nasze zatozenia) nie zaktadaty jej wykonania. Stad
wzieto sie bardzo pozytywne zaskoczenie i mocny wzrost kursu w okresie 2013-2014. Gdy ogtaszano
poprzednig strategie w 2010, spétka byta wyceniana na P/E’15=6x (przy $rednim kursie z catego 2010
roku). Przy zatozeniach zarzgdu ze strategii na rok 2020 (EBITDA: 465 min PLN, zysk netto: 264 min
PLN, dtug netto: 124 miIn PLN) spdétka handlowana jest obecnie na poziomie P/E’20=12x i
EV/EBITDA’20=7x.

W 2Q’15 przyrost EBITDA r/r z trzech gtéwnych segmentéw (SWW, SSA, SOG) odnotowano jedynie
w SOG, w SSA i SWW wynik byt minimalnie ponizej ubiegtorocznego. Skonsolidowana EBITDA
wyniosta 84,2 min PLN, co oznacza wzrost o +2,8 min PLN r/r (najstabiej od 2Q’13). Wynik netto byt
wsparty przez dodatnie saldo finansowe oraz niskg efektywng stope podatku. Cash flow operacyjny,
podobnie jak w 1Q’15, wypadt stabiej r/r. Spodziewamy sie jednak, ze spora cze$é czynnikdw z 2Q’15
(wysoka cena aluminium w PLN, mocne wahania premii wlewkowej) nie bedzie wptywaé na wyniki
3Q'15, co pozwoli zaréwno na bardzo dobry poziom EBITDA jak i cash flow operacyjny. Jako czynnik
ryzyka w $rednim terminie postrzegamy koniunkture na rynkach eksportowych. Zwracamy uwage,
ze odczyty wskaznikéw makro (ZEW/Ifo dla Niemiec) zakrecity ostatnio w dét, a perturbacje w
chinskiej gospodarce moga w pierwszej kolejnosci odbic sie na koniunkturze u naszego zachodniego
sgsiada.

W biezacym roku spdtka wyptacita ostatecznie 14,4 PLN dywidendy na akcje (81% zysku
skonsolidowanego za 2014). W strategii do 2020 roku zarzad przyjat wskaznik wyptaty na poziomie
60% (taka byta tez pierwotna propozycja za 2014 rok: 10,7 PLN). Oceniamy, ze po 2017 (kiedy
sfinansowane zostanie wiekszos$¢ zaktadanego w strategii CAPEX-u) potencjat wyptaty moze byc
Wyzszy.

2013 2014 2015pP 2016P 2017P 2018pP
Przychody [min PLN] 1593,8 18196  2000,5 21196 2290,4 25385
EBITDA [min PLN] 225,9 309,3 328,0 352,5 368,8 415,8
EBIT [min PLN] 144,9 2246 233,9 248,7 241,5 265,8
Zysk netto [min PLN] 153,5 169,0 205,7 205,0 196,8 201,7
P/BV 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1
P/E 19,9 18,1 14,9 15,0 15,6 15,2
EV/EBITDA 14,4 10,4 10,2 10,0 9,6 8,4
EV/EBIT 22,5 14,3 14,3 14,2 14,7 13,1
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Wycena spoétki Kety opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2015 —
2017 data warto$¢ 1 akcji na poziomie 312,3 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2015-2024 sugeruje
wartos$¢ 1 akcji na poziomie 301,8 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spétki

wynosi 305,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF
Wycena metoda poréwnawczg

Woycena 1 akgji Ket [PLN]

Waga

70%

30%

305,0

Wycena

301,8

3123

Zrédfo: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je sSrednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka (4,0%, w poprzednim modelu byto to 4,5%), premii za ryzyko rynkowe oraz

wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W modelu przyjelimy zatozenia bardzo zblizone do zaprezentowanych przez zarzad w strategii (na
poziomie EBITDA nawet troche lepsze). Ponizej przedstawiamy giéwne elementy, ktére mozna

poréwnac:
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Przychody

zarzad 1962 b.d. b.d. b.d. b.d. 2820

BDM 2001 2120 2290 2539 2765 2888

EBITDA

zarzad 321 b.d. 363 b.d. b.d. 465

BDM 328 352 369 416 458 480

CAPEX

zarzad 255 >2016 rok b.d. b.d. b.d. b.d.
suma 2015-20: 930

BDM 218 329 175 75 64 69
suma 2015-20: 930

dtug netto*

zarzad 316 b.d. 472 b.d. b.d. 124

BDM 273 459 488 406 274 109

Zrédto: BDM S.A., spétka, *zarzqd przyjgt zatozyt wyptate dywidendy na poziomie 60% zysku netto,

w naszym modelu zaktadamy, ze bedzie to wigksza z wartosci: 60% zysku netto lub 14,4 PLN/akcje (czyli min. tj w 2015)
= Przyjeto efektywng stope podatku uwzgledniajaca korzysci wynikajace z ulg podatkowych.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym przyjmujemy na poziomie 2,0%.

= Wycena nie uwzglednia skutkow ewentualnych przejec spdtek z branzy ani zmian w obecnej strukturze

organizacyjnej grupy.
= Do obliczen przyjelismy 9,4 min akcji

=  Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 17 sierpnia 2015 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 2,85 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢

301,8 PLN.

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne*

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
EUR/PLN 4,18 4,17 4,26 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
USD/PLN 3,15 3,75 3,81 3,81 3,74 3,67 3,63 3,63 3,63 3,63 3,63
EUR/USD 1,33 1,11 1,12 1,13 1,15 1,17 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Aluminium LM 3M [USD/t] 1894 1727 1769 1811 1853 1896 1938 1980 2022 2064 2107

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, * na bazie notowar kontraktow forward
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Model DCF

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 20005 2119,6 2290,4 25385 2764,7 28883 29774 30687 31570 32441
EBIT [mIn PLN] 233,9 2487 2415 265,8 305,2 327,5 346,1 359,8 373,6 386,7
Stopa podatkowa 7% 12% 12% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 17,3 30,4 28,8 50,5 58,0 62,2 65,8 68,4 71,0 73,5
NOPLAT [min PLN] 216,6 218,3 212,7 215,3 247,2 265,3 280,3 291,5 302,6 313,2
Amortyzacja [mIn PLN] 94,1 103,7 127,3 150,0 152,9 152,7 152,7 154,1 155,1 156,0
CAPEX [mIn PLN] -218,0 -328,6 -175,4 -74,9 -63,6 -69,3 -156,3 -157,3 -157,9 -158,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -57,1 -37,3 -49,5 -68,3 -62,1 -35,8 -28,3 -29,0 -28,4 -28,2
FCF [mIn PLN] 35,6 -43,8 115,0 222,1 274,4 312,8 248,5 259,2 2714 282,9
DFCF [mIn PLN] 34,6 -39,4 95,6 170,8 194,7 204,4 149,4 143,2 137,6 131,6
Suma DFCF [min PLN] 12226
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4152,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1931,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 3154,5
Dtug netto 2014 [mIn PLN] 168,7
Wyptacona dywidenda 2015 [mIn PLN] 136,1
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2849,7
1lo$¢ akcji [mln szt.] 9,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 301,8
Przychody zmiana r/r 9,9% 6,0% 8,1% 10,8% 8,9% 4,5% 3,1% 3,1% 2,9% 2,8%
EBIT zmiana r/r 4,1% 6,3% -2,9% 10,1% 14,8% 7,3% 5,7% 4,0% 3,8% 3,5%
FCF zmiana r/r - - - 93,1% 23,6% 14,0% -20,6% 4,3% 4,7% 4,2%
Marza EBITDA 16,4% 16,6% 16,1% 16,4% 16,6% 16,6% 16,8% 16,7% 16,7% 16,7%
Marza EBIT 11,7% 11,7% 10,5% 10,5% 11,0% 11,3% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9%
Marza NOPLAT 10,8% 10,3% 9,3% 8,5% 8,9% 9,2% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7%
CAPEX / Przychody 10,9% 15,5% 7,7% 3,0% 2,3% 2,4% 53% 51% 5,0% 4,9%
CAPEX / Amortyzacja 231,7%  316,8%  137,8% 49,9% 41,6% 45,4% 102,3%  102,1%  101,8%  101,4%
Zmiana KO / Przychody 2,9% 1,8% 2,2% 2,7% 2,2% 1,2% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 31,5% 31,3% 29,0% 27,5% 27,5% 29,0% 31,7% 31,8% 32,2% 32,4%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500% 5,00% 5,00% 5,00% 500%  500%  5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 81,9% 75,8% 77,4% 81,0% 86,1% 90,8% 93,8% 96,5% 98,3% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,1% 4,8% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 18,1% 24,2% 22,6% 19,0% 13,9% 9,2% 6,2% 3,5% 1,7% 0,0%
WACC 8,3% 8,0% 8,1% 8,1% 8,4% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 252,0 269,0 290,0 316,5 351,3 398,7 467,2 574,7 768,4
0,8 237,0 251,8 270,0 292,8 322,0 361,0 415,6 497,5 634,0
0,9 223,2 236,4 252,2 271,8 296,7 329,1 373,4 437,4 537,9
beta
1,0 210,7 222,3 236,2 253,2 274,5 301,8 338,3 389,3 465,8
1,1 199,2 209,5 221,8 236,6 254,9 278,1 308,5 349,9 409,7
1,2 188,6 197,8 208,6 221,6 237,5 257,4 283,0 317,1 364,8
1,3 178,8 187,0 196,7 208,1 222,0 239,1 260,9 289,3 328,0
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 268,6 288,1 3124 343,7 385,5 443,9 531,6 677,7 969,9
4% 237,0 251,8 270,0 292,8 322,0 361,0 415,6 497,5 634,0
Premia za 5% 210,7 222,3 236,2 253,2 274,5 301,8 338,3 389,3 465,8
ryzyko 6% 188,6 197,8 208,6 221,6 237,5 257,4 283,0 317,1 364,8
7% 169,8 177,1 185,7 195,8 208,0 222,9 241,5 265,4 297,3
8% 153,5 159,5 166,4 174,4 183,9 195,3 209,2 226,6 249,0
9% 139,4 144,3 149,8 156,3 163,8 172,7 183,4 196,4 212,7
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3% 553,1 511,7 475,7 443,9 415,8 390,6 368,0 347,6 329,1
4% 464,6 424,8 390,6 361,0 335,1 312,3 291,9 273,8 257,4
Premia za 5% 398,7 361,0 329,1 301,8 278,1 257,4 239,1 222,9 208,4
ryzyko 6% 347,6 312,3 282,6 257,4 235,7 2169 200,4 185,7 172,7
7% 307,0 273,8 246,2 222,9 203,0 185,7 170,7 157,4 145,6
8% 273,8 242,6 216,9 195,3 176,9 161,0 147,2 135,1 124,4
9% 246,2 216,9 192,8 172,7 155,7 141,0 128,3 117,1 107,3

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o wskazniki producentéw aluminium, wyrobow aluminiowych
i opakowan gietkich. Analize spdtek oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA. Analiza
poréwnawcza oparta jest na trzech latach, dla kazdego przypisaliSmy réwna wage 33%. Koricowa wycena
metodg poréwnawczg jest $rednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata.
Poréwnujac wyniki Ket ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 2,95 mid PLN,
co odpowiada 312,3 PLN na jednga akcje. Udziat wyceny poréwnawczej w korncowej wycenie wynosi 30%.

Przy wycenie poréwnawczej, warto zauwazyc¢ ze dziatalnos¢ Ket jest troche inaczej profilowana (skupienie sie
na ostatecznym odbiorcy produktéw, silna pozycja na lokalnym rynku, stosunkowo dobra dywersyfikacja
pomiedzy stabo skorelowane branze, brak rozbudowanych struktur miedzynarodowych) niz ma to miejsce w
przypadku Alcoa, Norsk Hydro i innych duzych graczy z branzy.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017pP
Alcoa 12,6 9,8 7,9 51 4,5 3,6
Norsk Hydro 10,8 10,8 9,0 4,2 4,3 3,6
Kaiser Aluminium 292,2 15,0 13,5 8,4 7,6 7,1
Bemis 17,6 16,6 15,9 9,6 9,1 8,6
Amcor 24,0 23,5 21,8 13,4 13,3 12,6
Alumetal 12,4 11,7 9,6 10,0 9,4 7,8
Rexam 14,7 13,6 12,6 9,1 8,4 8,1
Winpak 25,8 23,1 24,2 13,6 11,9 11,8
Huhtamaki 20,7 18,1 16,9 12,2 10,4 9,7
Wielton 19,1 15,6 11,1 10,6 8,8 8,1
Lindab 14,8 11,5 10,2 9,9 8,0 7,0
Assa Abloy 24,2 21,8 20,1 16,8 15,1 13,8
Mediana 18,4 15,3 13,1 10,0 9,0 8,1
Kety 14,9 15,0 15,6 10,2 10,0 9,6
Premia/dyskonto do Ket -18,8% -2,3% 19,2% 2,3% 11,5% 18,9%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 400,2 332,5 272,7 317,0 286,4 265,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 335,1 289.5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 312,3

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Kety

Alcoa

Norsk Hydro
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RYNEK SUROWCOWY, WALUTOWY, OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Struktura geograficzna sprzedazy Ket w 2014 roku
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Ceny aluminium na LME [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Struktura kosztéw surowcowych Ket w 2014 roku
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Ceny aluminium na LME [PLN/t]
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Kurs USD/PLN
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Premia za fizyczng dostawe aluminium [USD/t]

880

840

800

760 -

720
680 -

640

600

560 1

520

480
440

400

360

._.
~
w
IS

2013

2014 == 2015

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, billet

PMI dla sektora przemystu w Polsce
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Biorac pod uwage mix walutowy przychody/koszty dla sp6tki korzystne jest
mocne EUR wzgledem USD.

Wg danych spétki w 2014 roku 47% sprzedazy byto realizowane w PLN, 50%
w EUR a pozostate 3% w USD, UAH i GBP (1H’15: 45% PLN, 50% EUR, 5% USD,
GBP oraz UAH). Po stronie kosztowej 36% kosztow operacyjnych (z
amortyzacjg) to koszty ponoszone w PLN, 25% to koszty denominowane w
EUR, 38% w USD a 1% w innych walutach (1H’15: 33% PLN, 40% USD, 26%
EUR i 1% pozostate).

W USD kwotowane sg ceny aluminium. Cena na LME obecnie do$¢ wyraznie
spadfa (okolice 1600 USD/t byfo ostatnio notowane w 2009 roku). Cena w
PLN jest obecnie juz nawet na nizszym poziomie r/r (w 1H’15 wyzej).

Cena polietylenu, PTA i Kraftlinera [EUR/t]
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LDPE PTA Kraftliner

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, polietylen (LDPE), PTA (Chiny, futures)

Przez spory okres 2013 czy 2014 rok problemem dla rentownosci spotki
(ktdra jest jedynie przetwdrca) w segmencie SWW byty rosnace premie za
fizyczng dostawe aluminium (dodawane do ceny notowarn LME). Fuzja Hydro
— Sapa zmienita obraz rynku — premie udato sie w duzej mierze ujaé w
formutach cenowych dla odbiorcéw produktéw Ket w marzy przerobowej).
Zmiany wartosci premii (ktére mocno spadty od poczatku roku) nie powinny
wiec mie¢ wigkszego wptywu na rentownos¢ SWW. Chwilowo jednak
gwattowny spadek w potowie 2Q’15 spowodowat, ze spétka miata ,,drozszy”
zapas do przerobienia (marza EBITDA w SWW spadta o 2,7 pkt proc r/r).

Po dotku na poczatku roku mocno odbity ceny tworzyw sztucznych, waznych
z punktu widzenia SOG. Na drugg potowe 3Q’'15 zapowiadane sg obnizki cen,
co juz czesciowo widac.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu jest blisko swoich maksymalnych
pozioméw. Wskazniki dla strefy euro czy Niemiec w 2015 roku nie wykazujg
wyrazniejszego trendu i wahajg sie w okolicach 51-52 pkt. Z niemieckie
wskazniki wyprzedzajacych moze niepokoi¢ zachowanie ZEW (historycznie
wykazuja wigksza zmiennos¢ niz Ifo).

Wskaznik oczekiwarn ZEW
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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STRATEGIA 2015-20

Zatozenia ogdlne nowej strategii [min PLN]

2014 2015P 2020P CAGR 20/15
Przychody 1819,6 1962,0 2820,0 7,5%
EBIT 224,6 226,0 314,0 6,8%
rentownosé 12,3% 11,5% 11,1%
EBITDA 309,3 321,0 465,0 7,7%
rentownos$¢ 17,0% 16,4% 16,5%
Zysk netto 169,0 201,0 264,0* 5,6%
rentownos$¢ 9,3% 10,2% 9,4% 7,3%
Dtug netto 168,7 316,0 124,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *spotka przyjeta efektywngq stope podatku <19%

Zatozenia szczeg6towe nowej strategii [min PLN]

2014
moce [tyston] eksport Przychody* EBITDA* marza EBITDA  cykl rotacji [dni]
sww 63 37% 731 85 11,7% 107
SSA - 35% 698 132 19,0% 76
SOG 25 41% 397 89 22,5% 99
suB - 37% 142 6 4,3% 17
SAB - 29% 44 7 15,9% 168
inne/korekty - - -192 -11 5,6% -
razem 1820 309 17,0%
2020
moce [tys ton] eksport Przychody* EBITDA* marza EBITDA cykl rotacji [dni] CAPEX 2015-20
sww 75 42% 1158 141 12,2% 89 379
SSA - 38% 953 169 17,7% 70 183
SOG 55 33% 652 135 20,7% 99 254
suBs - 55% 200 13 6,7% 13 23
SAB - 29% 80 15 18,9% 143 39
inne/korekty - - -223 -8 3,8% -
razem 2820 465 16,5% 930

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *przychody/EBITDA poszczegdinych wg segmentdéw bez wylqgczer

W lutym 2015 spétka zaprezentowata nowa strategie na lata 2015-20 oraz prognozy na 2015 rok.

Budzet na 2015

W budzecie na 2015 rok zarzad zapisat wypracowanie 1,96 mld PLN przychoddw, 321 min PLN EBITDA oraz
201 miIn PLN wyniku netto. Przy czym na poziomie salda finansowego zatozono jedynie koszty odsetkowe
netto na poziomie 10 min PLN (w 1Q’15 spdtka poniosta kilka min PLN straty na rdznicach kursowych na
UAH/PLN) a na podatku uwzgledniono 15,8 mIn aktywa podatkowego z SSE (korzysci w podobnej skali
powinny pojawic sie takze w 2016 i 2017 roku w zwigzku z nowg inwestycjg w SOG) a takze nizsza efektywna
stope podatkowa (dodatkowy efekt m.in. rozliczenia strat z lat ubiegtych szacujemy na ok. 10 min PLN). Przy
19% stopie podatku implikowana prognoza zarzadu na 2015 rok a poziomie netto wyniostaby 175 min PLN.

Po 1H’15 spotka ma 961 min PLN przychoddw, 157,9 min PLN EBITDA oraz 92,7 min PLN zysku netto.
Wykonanie zatozen zarzgdu wynosi wiec odpowiednio: 49%, 49% i 46%.

Cele do 2020

Wedtug strategii w 2020 roku spotka ma osiggna¢ putap 2,82 mid PLN sprzedazy, 465 min PLN EBITDA
(rentowno$¢é ma pozostac na bardzo zblizonym poziomie) oraz 264 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage,
ze w 2020 roku w prognozie ujeta jest efektywna stopa podatku <19% (EBIT 314 min PLN — koszty finansowe
5 min PLN = ok. 309 miIn PLN zysku brutto x 0,81 = 250 miIn PLN) - w zatoZeniach do strategii zarzad ujat dalsza
ewolucje struktury organizacyjnej w kierunku modelu holdingowego, co prawdopodobnie moze pociggnaé
za sobg jednorazowe korzysci podatkowe.

Dtug netto, przy polityce wyptaty 60% skonsolidowanego zysku w formie dywidendy oraz tacznych naktadach
inwestycyjnych na poziomie 930 mIn PLN, ma wynie$¢ 124 min PLN w 2020. W szczytowym momencie
programu inwestycyjnego w 2017 roku zadtuzenie netto moze osiggna¢ poziom 472 min PLN, co ma daé
poziome wskaznika dtug netto/EBITDA = 1,3x. Na tej podstawie mozna implikowaé, ze EBITDA w 2017
powinna wynie$¢ 363 min PLN. Dynamiczny wzrost EBITDA pojawi¢ sie ma dopiero w okresie 2018-20, kiedy
procentowac zaczaé powinny najwazniejsze inwestycje w SWW i SOG.
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CAPEX 2015-20

W budzecie inwestycyjnym na lata 2015-20 zapisano 930 min PLN (w latach 2009-14 CAPEX wynidst 572 min
PLN). Zdecydowana wiekszo$¢ srodkéw (szacujemy, ze ok. 3/4) ma zosta¢ wydana do 2017 roku, kiedy
uruchomione zostang kluczowe inwestycje w SWW (nowe prasy dla stopéw twardych) oraz SOG (wart ok.
150 min PLN nowy zaktad produkujacy folie z polipropylenu - biaxially oriented polypropylene, BOPP - gtéwnie
dla branzy spozywczej o mocach ok. 26 tys ton). Docelowo po inwestycjach moce produkcyjne w SWW maja
wzrosngc o ok. 20% (zaktadany szybszy przyrost sprzedazy jest powigzany z produkcje gtebiej przetworzonych
wyrobdéw), natomiast w SOG o >100%.

Zatozenia dotyczgce CAPEX-u [min PLN]

sww SSA SOG suBs SAB inne razem
odtworzeniowe 164 43 21 13 19 26 286
rozwojowe 215 140 233 10 21 26 644
rozwdj produkcji .
- rozwoj
profili sprzedazy zaktad do
gtéwny cel przetworzonych (szczegdlnie w produkgji folii PP automatyzacja 930

oraz stopow eksporcie) (2017)

twardych (2017)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W zwigzku z tym, ze wiekszo$¢ naktadow zarzad Ket zamierza ponies¢ do 2017 roku, w kolejnych latach CAPEX
mégtby spas¢ ponizej amortyzacji, co otwartoby droge do wyptaty wyziszych dywidend. Podstawowy
utrzymaniowy CAPEX szacujemy obecnie na okoto 50 min PLN/rok. Nie uwzglednia on jednak np. wymiany
maszyn na nowe (nie méwigc oczywiscie o rozbudowie mocy) i tym samy nie gwarantuje utrzymanie marzy
w dtugim terminie. Zwracamy uwage, ze wedtug zatozen ze strategii amortyzacja w 2020 roku ma przekroczy¢
150 min PLN. W obecnej strategii spdtka zaktada wydanie 930 min PLN przez 6 lat i uwzglednia on sporo
inwestycji o charakterze typowo rozwojowym. W kolejnej 6-latce taka kwota wystarczy jedynie na pokrycie
amortyzacji.

W obszarze opakowan BOPP budowa pozycji rynkowej poprzez spétke Alupol Films (szacujemy, ze pod koniec
okresu strategii moze ona generowa¢ ok. 150-180 min PLN przychoddw) obnizy rentownos$é EBITDA
segmentu. Obecnie gtéwnym graczem na krajowym rynku (przez PCI Films Consulting roczny popyt
szacowany jest na 58 tys ton) jest Flexpol (grupa Supravis), ktéry posiada 33 tys ton mocy (z czego 20%
produkcji jest eksportowane) a istotne z znaczenie ma import. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze praktycznie
w tym samym czasie jak Kety, plan budowy fabryki (o mocach 40 tys ton) w Polsce (w okolicach Wroctawia)
do korica 2016 roku ogtosit hiszpanski Poligal. Na rynku pojawi sie wiec spora nadwyzka mocy produkcyjnych.

Sciezka wynikéw

Zwracamy uwage, ze na przestrzeni ostatnich lat (2007, 2011) wida¢ wyrazne skoki wynikow spétki na wyzszg
pétke a nastepnie utrzymywanie sie ich przez 3-4 lata na stabilnym poziomie. Historycznie dziatajg tu dwa
gtéwne czynniki. Jeden to cykl gospodarczy, ktéry ma za sobg szczyty wtasnie w 2007 i 2011 roku. Drugi to
cykl inwestycyjny spotki. Naktady procentujg z pewnym opdznieniem — spétka musi pozyskac klientow,
przedstawi¢ im swoje mozliwosci, opracowaé produkt itd. CAPEX spdtki takie zazwyczaj ma szczyt
réwnoczesnie z gorka koniunktury — oceniamy, ze efekty inwestycji pozwalajg przejs¢ na stabilnych wynikach
okresy stabszej koniunktury. Kolejny skok wynikéw odbyt sie w 2014 roku (EBITDA z 226 min PLN na 309 min
PLN) i do 2017 roku poprawa EBITDA powinna nastepowaé¢ po ok. 15-20 min PLN/rok. Kolejnego
przyspieszenie mozna spodziewac sie w latach 2018 -2019.

EBITDA na tle srednich za okres [mIn PLN] Naktady inwestycyjne*
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. Zrédto: BDM S.A., spotka, * zaktadamy, ze czes¢ CAPEX-u z 2015 przesunie sie na
Zrédto: BDM S.A., spétka, 2015 — BDM, 2017 i 2020 prognozy wg strategii spotki 2016-17

KETY | 10
RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Mozliwe zaskoczenia

Szukajgc mozliwych pozytywnych zaskoczen w obecnej strategii to gtéwnie dostrzegamy je (z gtéwnych
obszaréw) w SSA, przy czym spétka musi silniej przetozyé kompetencje z rynku polskiego na rynki zagraniczne.
Natomiast na obecnym etapie nieco obawiamy sie o rentownos$¢ w SOG (dla zdywersyfikowanych w tym
obszarze graczy jak Amcor czy Bemis marza EBITDA jest o dobre kilka pkt proc nizsza). Rynek opakowan w
Europie Centralnej w ostatnich latach mocno sie rozwinat (konsumpcja wewnetrza, eksport oparty o tansza
site roboczg) — tym samym jednak przycigga nowe podmioty do dotychczas niszowych obszary (np. wejscie
Ket i Poligalu w BOPP zupetnie odwrdci relacje popytu i podazy w tym obszarze w Polsce za 2-3 lata)

Ryzyko walutowe

Jako czynnik ryzyka postrzegamy takze zachowanie sie kursdw walut, przy czym gtdwnie zwracamy tu uwage
na strone przychodowa. Okoto potowa sprzedazy generowana jest poprzez EUR/PLN (udziat bezposredniego
eksportu w przychodach jest nieco mniejszy - 41% za 2014 rok). Po stronie kosztowej oprécz kosztow
ztotéwkowych (wynagrodzenia, amortyzacja), spore znaczenie majg zakupy w USD (aluminium) oraz w nieco
mniejszym stopniu w EUR (tworzywa). Przy tym nalezy pamietac, ze spétka w SWW zarabia na samej marzy
przerobowej (ceny aluminium s3 wiec generalnie neutralne a w ostatnich kwartatach udato sie ustabilizowa¢
temat premii za dostawy fizyczne aluminium, ktére takze spétka uwzglednia juz w duzej mierze w cennikach),
w SSA posiada dominujaca pozycje na rynku polskim, co daje dobrg pozycje negocjacyjng z odbiorcami (przy
przenoszeniu na produkt ceny aluminium w PLN) a SOG (zakupy tworzyw) posiada najwiekszg w grupie
ekspozycje na eksport. Per saldo (na bazie danych za 2014 rok) szacujemy, ze umocnienie PLN vs EUR 0 0,01
grosza niesie za sobg ok. 0,6 min PLN spadku EBIT/rok.

Struktura walutowa przychodéw w 2014 roku [min PLN] Struktura walutowa kosztéw operacyjnych w 2014 roku [min PLN]
inne; 55; 3%
inne; 16; 1%
PLN; 855; 47% USD; 606; 38% PLN; 574; 36%
EUR; 910; 50%
‘ EUR; 399; 25%

Zrédfo: BDM S.A., spdtka, *1H’15: 45% PLN, 50% EUR, 5% USD, GBP oraz UAH Zrédto: BDM S.A., spdtka, *1H’15: 33% PLN, 40% USD, 26% EUR i 1% pozostate

Wycena rynkowa spotki

Obecne postrzeganie spdtki przez rynek mozna naszym zdaniem okresli¢ jako pozytywne. Generalnie
rekomendacje wydane po ogtoszeniu strategii uwzgledniajg osiggniecie w 2020 roku zblizonego do
zaktadanego przez zarzad poziomu EBITDA (takze nasza). Postrzeganie poprzedniej strategii (z celem 175 min
PLN zysku netto i 325 mIn PLN EBITDA w 2015 roku) przez dtugi czas byto zupetnie inne. W pierwszej potowie
okresu, ktérego dotyczyta konsensus rynkowy (ani nasze zatozenia) nie zaktadat jej wykonania (przez spory
czas spotka ,,utkneta” w okolicach 225 mIn PLN EBITDA/rok). Stad wzieto sie bardzo pozytywne zaskoczenie i
mocny wzrost kursu w okresie 2013-2014. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze gdy ogtaszano poprzednia
strategie w 2010, spdtka byta wyceniana na P/E’15=6x (przy $rednim kursie z catego 2010 roku). Analogicznie,
przy obecnym kursie i wedtug prognoz zarzadu, P/E’20=12x.
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WYNIKI ZA 2Q’15

Wyniki za 2Q’2015

2Q'14 2Q'15 =zmianar/r 2Q'15Pzarzad odchylenie* 2014  2015PBDM zmianar/r 2015P zarzad odchyl.

Przychody 438,7  494,9 12,8% 490-495 0,5% 1819,6  2000,5 9,9% 1962,0 2,0%
EBITDA 81,3 84,2 3,5% 84-86 -1,0% 309,3 328,0 6,0% 321,0 2,2%
EBIT 61,1 62,2 1,7% 63-65 -2,9% 224,6 233,9 4,1% 226,0 3,5%
Zysk brutto 589 67,9 15,2% 67-69 0,1% 201,9 222,1 10,0% 216,0 2,8%
Zysk netto 526 57,6 9,4% 51-53 10,7% 169,0 205,7 21,7% 201,0 2,4%
Marza EBITDA 18,5% 17,0% 17,3% 17,0% 16,4% 16,4%
Marza EBIT 13,9% 12,6% 13,0% 12,3% 11,7% 11,5%
Marza zysku netto  12,0%  11,6% 10,6% 9,3% 10,3% 10,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *do sredniej z prognozy zarzqdu

Przychody kwartalnie — skonsolidowane [min PLN] EBITDA kwartalnie — skonsolidowana [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka

Wyniki za 2Q’15 okazaty sie zgodne ze wstepnymi szacunkami, ktére przedstawit zarzad pod koniec czerwca.
Réznica pojawita sie jedynie na zysku netto — spétka rozpoznata dos¢ niskg (15%) efektywna stope podatku,
ze wzgledu na aktywo podatkowe (pojawi sie takze w kolejnych kwartatach). Mocne, dwucyfrowe dynamiki
przychoddw uzyskano w SSA, SWW i SOG (przy czym zwracamy uwage, ze generalnie odpowiada za nie
wzrost cen aluminium w przeliczeniu na PLN o 18%). Kolejny spadek sprzedazy, chociaz juz w mniejszym
wymiarze, pojawit sie w SUB. Przyrost EBITDA r/r z trzech najwiekszych segmentéw odnotowano jedynie w
SOG. W SWW i SSA wynik byt nieco ponizej 2Q’14, na co wptynety m.in. do$¢ wysokie ceny aluminium w PLN.
Skonsolidowana EBITDA wyniosta 84,2 min PLN, co oznacza wzrost 0 +2,9 min PLN. Wynik brutto jest tym
razem wsparty przez duze saldo finansowe (+5,9 min PLN, réznice kursowe). Efektywna stopa podatku na
poziomie 15% (10% w 1Q’15) pozwolita na wypracowanie 57,6 min PLN zysku netto.

Stabiej r/r wypadt cash flow operacyjny: +46,9 min PLN vs +61,1 mIn PLN rok wcze$niej. Dtug netto wzrést po
2Q’15 do 202 min PLN z 201 po 1Q’15. Wiekszy przyrost diugu pojawi sie w 3Q'15 w zwigzku z wypfaty
dywidendy, jednak poprawic sie powinien réwnoczesnie kapitat obrotowy (spadek ceny aluminium). CAPEX
po 1H’15 to 107,6 min PLN (plan na caty rok: 255 min PLN, spétce prawdopodobnie czes¢ ptatnosci przesunie
sie na 1Q’16).

W 1H’15 wg szacunkdéw zarzadu 45% sprzedazy byto realizowane w PLN, 50% w EUR a pozostate 5% stanowita
sprzedaz rozliczana w USD, GBP oraz UAH. Po stronie kosztowej 33% stanowity koszty ponoszone w PLN,
40% to koszty denominowane w USD, 26% w EUR i 1% w pozostatych walutach (GBP, UAH). Rozliczenia
pomiedzy spétkami grupy w Polsce i na Ukrainie dokonywane s3 w USD. Na koniec 2Q’15 30% dtugu
zaciagniete byto w EUR a 3% w USD.

3] %0
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Sprzedaz krajowa i eksportowa [min PLN]

Dtug netto i cash flow operacyjny [min PLN]
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Wkraj Weksport — CFO 4Q esssesssess dlug netto/EBITDA
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q’14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q’15 2Q'15
Razem
Sprzedaz 390,5 349,8 387,5 4429 3879 334,4 379,6 452,6 427,3 412,9 438,7 489,0 478,9 466,0 494,9
zmiana r/r 16,2% 8,4% 6,1% 7,7% -0,7% -4,4% -2,0% 2,2% 10,2% 23,5% 15,6% 8,0% 12,1% 12,9% 12,8%
EBITDA 50,0 47,2 62,7 74,3 40,0 45,1 53,0 77,5 50,2 67,9 81,3 102,9 57,2 73,7 84,2
marza 12,8% 13,5% 16,2% 16,8% 10,3% 13,5% 14,0% 17,1% 11,8% 16,4% 18,5% 21,0% 12,0% 15,8% 17,0%
sww
Sprzedaz ogétem 148,3 139,3 148,0 163,8 136,6 127,1 156,2 183,4 164,7 162,5 175,7 199,8 192,7 201,8 215,0
zmiana r/r 14% -3% -2% 6% -8% -9% 6% 12% 21% 28% 12% 9% 17% 24% 22%
Sprzedaz na zewn. 110,8 103,8 104,4 118,9 98,4 99,0 125,2 136,9 115,8 127,5 131,1 144,3 148,7 157,3 155,1
zmiana r/r 13% -3% -8% 7% -11% -5% 20% 15% 18% 29% 5% 5% 28% 23% 18%
EBITDA 13,1 16,4 19,6 19,9 18,3 10,1 14,6 21,4 17,6 20,4 22,2 28,5 14,1 22,9 21,5
marza 11,8% 15,9% 18,8% 16,8% 18,6% 10,3% 11,7% 15,6% 15,2% 16,0% 17,0% 19,7% 9,5% 14,6% 13,9%
SOG
Sprzedaz ogétem 90,3 88,7 82,0 85,9 87,0 93,4 87,3 94,9 96,3 101,7 92,1 100,0 103,6 107,2 103,9
zmiana r/r 7% -1% 4% -1% -4% 5% 6% 10% 11% 9% 6% 5% 8% 5% 13%
Sprzedaz na zewn. 89,0 88,2 81,6 85,5 86,2 93,0 87,0 94,3 95,5 101,2 91,6 99,8 103,3 107,2 103,9
zmiana r/r 7% -1% 4% -1% -3% 5% 7% 10% 11% 9% 5% 6% 8% 6% 13%
EBITDA 20,1 15,8 18,1 19,9 12,8 18,5 20,7 21,9 17,2 20,5 23,0 25,8 20,0 23,4 25,2
marza 22,5% 17,9% 22,2% 23,3% 14,8% 19,8% 23,7% 23,2% 18,0% 20,3% 25,1% 25,9% 19,4% 21,8% 24,2%
SSA
Sprzedaz ogétem 145,5 110,3 144,3 161,9 147,9 106,1 140,1 175,4 165,2 135,7 168,5 208,2 185,0 170,2 197,8
zmiana r/r 20% 23% 18% 8% 2% -4% -3% 8% 12% 28% 20% 19% 12% 25% 17%
Sprzedaz na zewn. 142,3 107,3 138,6 156,2 139,6 101,8 136,8 172,3 161,8 132,6 166,4 203,6 179,1 167,4 195,7
zmiana r/r 24% 27% 19% 9% -2% -5% -1% 10% 16% 30% 22% 18% 11% 26% 18%
EBITDA 19,0 15,6 26,9 289 16,4 15,4 30,0 33,6 22,5 25,3 35,2 46,7 25,1 28,5 35,0
marza 13,4% 14,6% 19,4% 18,5% 11,7% 15,2% 21,9% 19,5% 13,9% 19,1% 21,2% 22,9% 14,0% 17,0% 17,9%
suB
Sprzedaz ogétem 45,9 42,6 53,2 70,8 56,0 333 20,6 35,6 42,9 40,9 37,0 26,8 371 24,1 30,0
zmiana r/r 55% 36% 20% 45% 22% -22% -61% -50% -23% 23% 80% -25% -13% -41% -19%
Sprzedaz na zewn. 26,1 40,6 52,3 70,5 55,2 331 20,5 35,2 42,4 40,8 36,8 26,5 36,8 24,0 29,4
zmiana r/r 19% 82% 100% 125% 112% -18% -61% -50% -23% 23% 79% -25% -13% -41% -20%
EBITDA 2,2 1,2 -0,2 58 -4,8 0,3 -12,7 1,7 -4,1 3,4 0,2 0,1 2,5 -1,0 2,0
marza 8,6% 3,0% -0,4% 8,2% -8,7% 1,0% -62,0% 4,7% -9,7% 8,3% 0,5% 0,4% 6,7% -4,2% 6,7%
SAB
Sprzedaz ogétem 9,0 78 10,0 11,9 8,5 6,1 9,6 13,9 10,4 8,5 11,6 14,5 9,8 8,9 11,1
zmiana r/r 5% 16% 3% -5% -6% -22% -4% 16% 23% 40% 21% 4% -6% 5% -4%
Sprzedaz na zewn. 6,3 53 6,5 8,3 4,9 41 6,6 10,0 7,0 5,5 7,9 10,2 6,7 53 7,3
zmiana r/r -7% 5% -14% -14% -22% -22% 2% 20% 42% 35% 20% 2% -4% -3% 7%
EBITDA 3,7 0,8 1,2 19 1,8 0,6 1,0 23 2,1 1,7 2,0 2,1 1,3 1,2 0,6
marza 59,1% 16,1% 18,8% 22,7% 36,4% 15,5% 15,2% 22,9% 30,0% 30,7% 24,8% 21,1% 19,0% 21,6% 8,1%
inne
Sprzedaz ogétem 18,2 7,0 6,4 6,0 6,0 57 58 6,2 7,5 7,5 7,2 71 7,0 7,4 6,0
zmiana r/r 35% -57% -75% -81% -67% -18% -9% 5% 25% 32% 24% 14% -7% -2% -18%
Sprzedaz na zewn. 16,0 4,7 4,1 3,6 3,6 34 3,4 3.8 4,8 52 50 4,6 4,5 4,7 3,5
zmiana r/r 41% -67% -82% -88% -78% -28% -17% 7% 35% 54% 47% 19% -7% -9% -31%
EBITDA -2,8 -2,2 -4,9 -2,2 13 -1,6 -2,1 -2,2 -5,1 -1,3 -2,8 -0,2 -5,7 -2,5 -2,5
marza -17,6% -45,9% -120% -61,0% 36,9% -46,6% -63,0% -58,1%  -104,5%  -24,8% -56,6% -5,2% -126,1%  -53,2% -72,3%
Wytaczenia
EBITDA -5,4 -0,6 2,0 0,1 -5,8 1,7 16 -1,1 0,1 -2,2 15 -0,1 0,0 13 2,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, marza EBITDA liczna do sprzedazy dla odbiorcéw zewnetrznych
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Przychody kwartalnie - SWW [min PLN] EBITDA kwartalnie - SWW [min PLN]
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SWW - charakterystyka

e najwiekszy w kraju producent profili aluminiowych, rur, drutéw e segment

i pretéw, posiadajagcym okoto 30% udziatu w rynku polskim
(wielkos¢ rynku polskiego szacuje sie na 150 tys ton); spoétka
posiada takze zaktad na Ukrainie o mocach 7 tys ton/rok

e odbiorcy to m.in. przemyst budowlany (segmenty SSA),
motoryzacyjny, producenci artykutéw gospodarstwa domowego
czy wyposazania wnetrz

e segment najbardziej wrazliwym na koniunkture w przemysle i
budownictwie, ceny wyrobdw sg bezposrednio powigzane z
cenami aluminium, spétka zarabia na premii przerobowe;j (ktéra
musi pokry¢ takze premie producencka za fizyczng dostawe
aluminium — w ostatnich kwartach udato sie w duzej mierze
przerzuci¢ tg zmienng na klientéw)

e najwiekszy gracz na rynku europejskim to Sapa Aluminium (25%
udziatu), udziat Ket szacowany jest na 2%

SOG - charakterystyka

e segment zaopatruje w opakowania wielowarstwowe
producentéw  dziatajagcych w  branzach: koncentratow
spozywczych, tytoniowej, cukierniczej, ttuszczowej,

mleczarskiej i farmaceutycznej

do klientéw naleza zaréwno duze zachodnie koncerny (Nestle,
Kraft, Unilever, McDonald’s) oraz mate i $rednie polskie
przedsiebiorstwa

1/3 produkgji trafia bezposrednio na eksport, gtéwnie do
regionu CEE (Czechy, Litwa, Biatorus, Ukraina, Rosja, Stowacja),
udziat w rynku polskim szacowany jest na 20%

Kety sg srednim graczem europejskim z okoto 1% udziatem w
rynku (najwieksi to Amcor, Constantia)

jednoczesnie obecne marze segmentu sg stosunkowo wysokie
(kilka pkt proce wyzsze na poziomie EBITDA) w poréwnaniu do
zagranicznych  gietdowych spotek operujgcych  w

segmencie. (m.in. efekt nowoczesnego parku maszynowego i

tym

przeprowadzonej w ostatnich latach optymalizacji)

podstawowe surowce uzywane przez segment to polietylen,
poliester, papier czy folia aluminiowa

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

SSA - charakterystyka

jest producentem i rozwigzan

architektonicznych dla budownictwa: fasad, drzwi, okien czy rolet

dystrybutorem

zewnetrznych

popyt zwigzany jest z budownictwem kubaturowym: biurowce,
galerie handlowe, hotele, zaktady produkcyjne, magazyny.

udziat w rynku systeméw aluminiowych dla budownictwa w
rynku polskim szacowany jest na 40%

spotce nie sprzyja Srodowisko mocnego kursu PLN vs EUR —
wzrost konkurencyjnosci importu oraz nizsza rentownos$¢
eksportu

spétka celuje obecnie w rozwdj na rynkach zagranicznych —
najwiekszym rynkiem ,w okolicy” sg Niemcy - udato sie zaistnie¢
tylko w niewielkiej skali (dominacja Schuco, ktére ma 10% rynku
europejskiego, wartego okoto 1,0 mld EUR)

SUB - charakterystyka

e w 2012 roku Segment Ustug Budowlanych (Metalplast Stolarka)

odnotowat >200 mlIn PLN dzieki realizacji duzych kontraktow (Sky
Tower, infrastruktura drogowa)

e kolejne lata przyniosty wyrazne ,schtodzenie” segmentu ze

wzgledu na ostrozniejsze ofertowanie oraz problemy z

rentownoscig w trudnym otoczeniu biznesowym

e obecnie spétka skupia sie w wiekszym stopniu na rynkach

zagranicznych (Niemcy, Belgia, USA) a na rynku krajowym dziata
gtéwnie w obszarze ekrandw akustycznych

SAB - charakterystyka

e produkcja oku¢ budowlanych do stolarki otworowej w spdtce

Metalplast Karo Ztotow

o Sredniej wielkosci podmiot z 1% udziatem w rynku europejskim

(20% rynku ma Roto)

® sprzedaz w sporej mierze opiera sie na kooperacji z innymi

segmentami spétki (komponenty do innych produktéw)

KETY | 15
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PROGNOZY WYNIKOW

W prognozie na 2015 rok zarzad zaktada wypracowanie 1,96 mld PLN sprzedazy, 321 mIn PLN EBITDA oraz
201 min PLN zysku netto (przy czym w wyniku ma by¢ ujete rozpoznanie 15,8 min PLN aktywa podatkowego,
nie zaktadano réznic kursowych). Poprawa EBITDA ma siegng¢ 12 min PLN r/r. Po 2Q’15 poprawa wyniosta
8,7 min PLN. W sumie w 1H’15 sp6tka ma 961 min PLN przychoddw, 157,9 min PLN EBITDA oraz 92,7 min
PLN zysku netto. Wykonanie zatozen zarzadu wynosi wiec odpowiednio: 49%, 49% i 46%. W naszej prognozie
na 2015 rok zaktadamy EBITDA na poziomie 328 min PLN. Warto pamietac o relatywnie wysokiej bazie z
3Q’14 (przyrost EBITDA wynidst wtedy 26 min PLN r/r). Zwracamy uwage, ze za wzrost sprzedazy w 1H’15 w
duzej mierze odpowiada cena aluminium w PLN. O ok. 1,1 pkt proc nizsza r/r jest marza EBITDA. Spodziewamy
sie, ze tendencja obnizki marzy ulegnie zahamowaniu (stopniowe dostosowanie sie rynku do obecnego
poziomu EUR/USD).

W komentarzu do wynikéw Kety przedstawity oczekiwane dynamiki przychodéw w 3Q’15: SWW: podobnie
jak w 2Q’15 (przy znaczenie bedzie mie¢ kurs aluminium w PLN), SSA: +15%, SOG: +kilkanascie %, SUB: 0%,
SAB: +5-10%. W podsumowaniu do prezentacji zarzad stwierdzit, ze spodziewa sie ,bardzo dobrych
wynikow”.

Prognoza wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'13  2Q'13 3Q'13 4Q'13 2013  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15P 4Q'15P  2015P
Przychody ze sprzedazy 3344 379,6 452,6 427,3 1593,8 412,9 4387 489,0 4789 18196 4660 4949 5372 502,4 20005
zmiana r/r 4,4%  -20% 22% 102% 16% 235% 156% 80% 121% 142% 12,9% 12,8% 99%  49% = 99%
EBITDA 451 530 775 503 2259 679 81,3 1030 571 3093 737 842 1096 605 3280
zmiana r/r 45% -154% 42% 258% 07%  50,5% 53,4% 329% 13,7% 369% 87% 35%  64%  59%  60%
EBIT 256 331 57,0 293 1449 484 61,1 81,6 335 2246 523 622 849 345 2339
Saldo finansowe 38 28 -13 29 -108 81 22 49 -74 227 -132 59 2,0 2,4 11,7
Zysk (strata) brutto 21,8 303 556 263 1341 403 589 767 260 201,9 390 679 829 323 2221
2ysk (strata) netto 170 429 440 496 1535 308 526 622 234 1690 351 576 70,5 426 2057
Marza EBITDA 13,5% 14,0% 17,1% 11,8% 142% 16,4% 185% 21,1% 119% 17,0% 158% 17,0% 20,4% 12,0% 16,4%
Marza EBIT 77%  87% 12,6% 68%  91%  11,7% 139% 167% 7,0%  123% 112% 12,6% 158%  69%  11,7%
Marza zysku netto 51% 113% 9,7% 116% 9,6%  7,5% 12,0% 12,7% 4,9%  9,3%  7,5% 11,6% 13,1% 85%  10,3%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Generalnie w modelu przyjeliSmy zatozenia zblizone do zaprezentowanych przez zarzad w strategii — szersze

omoéwienie zostato przedstawione w osobnym rozdziale (poréwnanie prognoz znajduje sie na stronie 3

rekomendacji).

Prognozowane skonsolidowane przychody i EBITDA w latach 2015-2024

2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P

Przychody [min PLN]  1489,7 15681 15938 18196 20005 21196 22904 25385 27647 28383 2977,4 30687 3157,0 32441
SOG 345,9 343,7 3718 397,4 426,8 439,6 492,8 587,6 665,2 681,8 698,9 716,4 734,3 749,0
SWwW 597,2 587,6 631,4 730,7 824,3 890,8 952,9 1049,3 11535 12340 12885 13448 13976 14518
SSA 507,2 5644 5868 697,5 7966 8364 8866 9309 9681 9875 10073 10274 10480 10689
SAB 38,0 38,2 39,9 44,3 46,5 51,4 57,3 63,9 70,3 75,6 78,8 81,3 83,7 86,1
SuB 170,3 222,5 132,4 141,9 131,0 144,1 158,5 174,4 183,1 192,2 196,1 200,0 204,0 208,1
Inne 91,7 25,3 25,2 28,8 28,8 29,4 29,9 30,5 31,2 31,8 32,4 33,1 33,7 34,4
Korekty -260,7 -213,7 -193,7 -221,1  -253,5 -272,2 -287,7 -298,1 -306,7 -314,7 -324,5 -3343 -3442 -354,3
zmiana r/r 231%  53%  16% 142% 9,9%  60%  81%  108% 89%  45%  31%  3,1%  29%  2,8%
SOG 10,6% -0,6% 8,2% 6,9% 7,4% 3,0% 12,1% 19,2% 13,2% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,0%
Sww 191%  -1,6%  7,5%  157% 12,8% 1%  7,0%  101%  99%  70%  44%  44%  39%  39%
SSA 18,9% 11,3% 4,0% 18,9% 14,2% 5,0% 6,0% 5,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
SAB 12%  04%  45%  11,1%  49%  105%  11,5%  11,6% 100%  75%  42%  32%  30%  2,9%
sus 1030% 30,7% -405%  72%  -7,7%  100% 100% 100%  50%  50%  20%  20%  20%  20%
Inne 156,6% -72,4% -0,3% 14,3% -0,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA [min PLN] 221,6 2242 2259 3093 3280 3525 3688 4158 4581 4801 4988 5139 5287 5427
SOG 73,1 66,5 78,2 89,4 96,7 97,8 93,6 114,6 131,4 136,4 141,5 145,8 150,2 153,5
SWW 71,0 74,3 63,7 85,2 88,7 98,0 104,8 118,0 135,5 148,1 157,8 164,7 171,2 177,9
SSA 706 87,8 1014 1324 1389 1485 1574 1652 1718 1753 1788 1824 1860 1897
SAB 6,7 5,7 6,0 71 5,6 8,6 10,3 11,7 12,6 13,5 13,9 14,2 14,5 14,7
suB 12,8 20 -148 62 6,0 73 98 11,4 11,8 123 125 127 130 132
Inne 6,6 7,9 -11,0  -10,0 7.8 7,7 71 5,2 5,1 5,4 5,7 5,9 6,1 6,3
korekty 5,9 4,2 23 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P  2021P 2022P 2023P  2024P
Aktywa trwate 10059 10165 11348 13536 13954 1313,8 12214 11381 11417 11449 11476 1149,7
Wartosci niematerialne i prawne 69,6 70,4 66,8 63,9 61,3 59,0 57,0 54,8 55,3 55,9 56,5 57,1
Rzeczowe aktywa trwate 849,6 862,1 989,7 1217,4 1268,2 11954 11082 1027,0 1030,1 10327 10348 10364
Pozostate aktywa trwate 86,7 84,0 78,3 72,3 65,9 59,4 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3
Aktywa obrotowe 710,2 781,0 887,2 943,7 962,7 1064,0 1167,4 1273,2 13065 13322 13665 13911
Zapasy 2393 3085 3484 3744 407,8 4526 4933 5174 5373 557,7 577,7 597,7
Naleznosci krétkoterminowe 393,7 404,1 4442 4707 5086 563,7 6139 6414 6612 681,4 7011 7204
Inwestycje krétkoterminowe 77,2 68,4 94,6 98,6 46,3 47,7 60,1 114,4  108,1 93,1 87,8 73,1
- w tym érodki pieniezne 75,1 66,4 92,6 96,6 44,3 45,6 58,1 112,4  106,0 91,1 85,7 71,1
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 17161 17975 20220 22973 23581 2377,8 23888 24113 24482 24771 25142 25409
Kapitat (fundusz) wtasny 11254 1203,2 12729 1341,8 14025 14681 15680 16835 17782 18595 19295 1986,1
Kapitat (fundusz) podstawowy 67,1 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4 67,4
Zysk z lat ubiegtych 10588 1131,9 9958 10655 11344 11951 1260,7 13551 14322 15009 15583 16033
Zysk (strata) netto 0,0 0,0 205,7 205,0 196,8 201,7 236,0 257,1 274,6 287,3 299,8 3115
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania  590,7 594,3 749,1 955,5 955,6 909,7 820,8 727,8 670,0 617,5 584,7 554,8
Rezerwy na zobowigzania 62,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8 65,8
Zobowiazania dtugoterminowe 40,7 25,3 25,3 25,3 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 39,3 23,3 23,3 23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 446,9 464,3 619,2 825,5 849,0 803,1 714,1 621,1 563,4 510,9 478,0 448,1
- w tym zobowigzania oprocentowane 245,4 211,9 341,9 531,9 531,9 451,9 331,9 221,9 151,9 86,9 41,9 0,0
Pasywa razem 1716,1 1797,5 2022,0 2297,3 23581 2377,8 23888 2411,3 24482 2477,1 25142 2540,9
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2013 2014  2015P  2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2021P 2022P  2023P  2024P
Przychody netto ze sprzedazy 1593,8 1819,6 20005 21196 22904 25385 2764,7 28833 2977,4 30687 31570 32441
EBITDA 225,9 309,3 328,0 352,5 368,8 415,8 458,1 480,1 498,8 513,9 528,7 542,7
EBIT 144,9 224,6 233,9 248,7 241,5 265,8 305,2 327,5 346,1 359,8 373,6 386,7
Saldo dziatalnosci finansowej -10,8 -22,7 -11,7 -15,1 -17,9 -16,7 -13,7 -9,9 -6,9 -4,9 -3,3 -1,9
Zysk (strata) brutto 134,1 201,9 222,1 233,5 223,4 249,0 291,4 317,4 339,0 354,8 370,1 384,5
Zysk (strata) netto 153,5 169,0 205,7 205,0 196,8 201,7 236,0 257,1 274,6 287,3 299,8 311,5
CF [min PLN] 2013 2014  2015P  2016P 2017P 2018P 2019P  2020P 2021P  2022P  2023P  2024P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 199,7 230,9 258,0 291,8 298,5 307,0 343,8 383,1 405,0 416,4 428,9 440,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -108,3 -95,8 -217,6  -3280 -175,1 -74,8 -63,5 -68,9 -155,7 -156,8 -157,5 -157,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -81,3 -143,8 -14,3 40,1 -175,7 -230,8 -267,8 -259,9 -2556 -274,5 -276,8 -297,3
Przeptywy pienigzne netto 10,1 -8,7 26,1 4,0 -52,2 1,3 12,5 54,3 -6,3 -14,9 -5,4 -14,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 65,0 75,1 66,4 92,6 96,6 44,3 45,6 58,1 112,4 106,0 91,1 85,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 75,1 66,4 92,6 96,6 44,3 45,6 58,1 112,4 106,0 91,1 85,7 71,1
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP
Przychody zmiana r/r 14,2% 9,9% 6,0% 8,1% 10,8% 8,9% 4,5% 3,1% 3,1% 2,9% 2,8%
EBITDA zmiana r/r 36,9% 6,0% 7,5% 4,6% 12,7% 10,2% 4,8% 3,9% 3,0% 2,9% 2,7%
EBIT zmiana r/r 55,0% 4,1% 6,3% -2,9% 10,1% 14,8% 7,3% 5,7% 4,0% 3,8% 3,5%
Zysk netto zmiana r/r 10,1% 21,7% -0,4% -4,0% 2,5% 17,0% 8,9% 6,8% 4,6% 4,3% 3,9%
Marza EBITDA 17,0% 16,4% 16,6% 16,1% 16,4% 16,6% 16,6% 16,8% 16,7% 16,7% 16,7%
Marza EBIT 12,3% 11,7% 11,7% 10,5% 10,5% 11,0% 11,3% 11,6% 11,7% 11,8% 11,9%
Marza brutto 11,1% 11,1% 11,0% 9,8% 9,8% 10,5% 11,0% 11,4% 11,6% 11,7% 11,9%
Marza netto 9,3% 10,3% 9,7% 8,6% 7,9% 8,5% 8,9% 9,2% 9,4% 9,5% 9,6%
ROE 14,5% 16,6% 15,7% 14,3% 14,0% 15,5% 15,8% 15,9% 15,8% 15,8% 15,9%
ROA 9,4% 10,2% 8,9% 8,3% 8,5% 9,9% 10,7% 11,2% 11,6% 11,9% 12,3%
Dtug 235,2 365,2 555,2 531,9 451,9 331,9 221,9 151,9 86,9 41,9 0,0
D/ (D+E) 13,1% 18,1% 24,2% 22,6% 19,0% 13,9% 9,2% 6,2% 3,5% 1,7% 0,0%
D/E 15,1% 22,0% 31,9% 29,1% 23,5% 16,1% 10,1% 6,6% 3,6% 1,7% 0,0%
Odsetki / EBIT -10,1% -5,0% -6,1% -7,4% -6,3% -4,5% -3,0% -2,0% -1,4% -0,9% -0,5%
Dtug / kapitat wasny 19,5% 28,7% 41,4% 37,9% 30,8% 21,2% 13,2% 8,5% 4,7% 2,2% 0,0%
Dtug netto 168,7 272,6 458,6 487,5 406,2 273,7 109,5 45,8 -4,2 -43,9 -71,1
Dtug netto / kapitat wiasny 14,0% 21,4% 34,2% 34,8% 27,7% 17,5% 6,5% 2,6% -0,2% -2,3% -3,6%
Dtug netto / EBITDA 0,5 0,8 13 13 1,0 0,6 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Dtug netto / EBIT 0,8 1,2 1,8 2,0 15 0,9 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,2
EV 32216 3341,2 35273 3556,2 3474,9 3342,4 3178,1 3114,5 3064,4 3024,8 2997,6
Dtug / EV 7,3% 10,9% 15,7% 15,0% 13,0% 9,9% 7,0% 4,9% 2,8% 1,4% 0,0%
CAPEX / Przychody 51% 10,9% 15,5% 7,7% 3,0% 2,3% 2,4% 5,3% 51% 5,0% 4,9%
CAPEX / Amortyzacja 108,9% 231,7%  316,8% 137,8% 49,9% 41,6% 45,4% 102,3% 102,1% 101,8% 101,4%
Amortyzacja / Przychody 4,6% 4,7% 4,9% 5,6% 5,9% 5,5% 5,3% 51% 5,0% 4,9% 4,8%
Zmiana KO / Przychody 1,7% 2,9% 1,8% 2,2% 2,7% 2,2% 1,2% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13,4% 31,5% 31,3% 29,0% 27,5% 27,5% 29,0% 31,7% 31,8% 32,2% 32,4%
Wskazniki rynkowe 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023p 2024pP
MC/S* 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
P/E* 18,1 14,9 15,0 15,6 15,2 13,0 11,9 11,2 10,7 10,2 9,9
P/BV* 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5
P/CE* 12,0 10,2 9,9 9,5 8,7 7,9 7,5 7,2 7,0 6,7 6,6
EV/EBITDA* 10,4 10,2 10,0 9,6 8,4 7.3 6,6 6,2 6,0 5,7 5,5
EV/EBIT* 14,3 14,3 14,2 14,7 13,1 11,0 9,7 9,0 8,5 81 7,8
EV/S* 1,8 1,7 1,7 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
BVPS 128,1 134,8 142,1 148,5 155,5 166,1 178,3 188,3 196,9 204,4 210,3
EPS 18,0 21,8 21,7 20,8 21,4 25,0 27,2 29,1 30,4 31,8 33,0
CEPS 27,0 31,8 32,7 34,3 37,2 41,2 43,4 45,3 46,8 48,2 49,5
DPS 10,0 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 15,0 19,1 21,8 24,3 27,0
Payout ratio 61,1% 80,5% 66,1% 66,4% 69,1% 67,5% 60,0% 70,0% 75,0% 80,0% 85,0%

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 325,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spétki:

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa re?(cc))‘::eiddr::ja pOpJZi:Ei,Zena data kurs WIG
trzymaj 305,0 trzymaj 193,9 17.08.2015 325,0 52 500
trzymaj 193,9 akumuluj 187,5 8.11.2013 197,4 53317
akumuluj 187,5 akumuluj 162,8 20.08.2013 170,3 49 334
akumuluj 162,8 trzymaj 127,7 8.03.2013 141,0 46 939
trzymaj 127,7 akumuluj 131,9 17.08.2012 117,0 42 126
akumuluj 131,9 trzymaj 107,6 11.04.2012 117,0 40 302
trzymaj 107,6 redukuj 112,2 04.11.2011 101,5 41560
redukuj 112,2 trzymaj 118,3 15.07.2011 122,0 47 699
trzymaj 118,3 redukuj 103,2 5.11.2010 119,7 47 040
redukuj 103,2 akumuluj 118,7 16.02.2010 117,5 38760
akumuluj 118,7 kupuj 103,4 9.11.2009 107,5 39277
kupuj 103,4 redukuj 52,6 18.08.2009 86,0 35000
redukuj 52,6 - - 27.02.2009 58,9 22160
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’15:

Kupuj 0 0%

Akumuluj 6 50%

Trzymaj 2 17%

Redukuj 4 33%

Sprzedaj 0 0%
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
2yskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnari, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(L

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj - proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientdw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 17.08.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
19.08.2015 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 17.08.2015 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktdrej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentoéw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM petni funkcje animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenie od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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