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W 2017 roku EBITDA Ket przekroczyta po raz pierwszy w historii putap 0,4 mid PLN. Na 2018 rok
zarzad prognozuje 448 min PLN EBITDA (+27 min PLN r/r) oraz rekordowy CAPEX w kwocie
335 min PLN. W 1Q’18 EBITDA wzrosta o +6 min PLN r/r. Przyrosty w ostatnim czasie wyraznie
przyhamowaty. W 2016 roku kwartalna EBITDA rosta $rednio po kilkanascie min PLN r/r, w 1-3Q’17
po ok. 10 min PLN r/r a w 4Q’17 spétka odnotowata nawet pierwszy od dtugiego czasu spadek r/r.
Mimo to konsensus rynkowy nadal ksztattuje sie powyzej zatozer zarzadu (456 min PLN EBITDA
wg Bloomberga). Obawiamy sig, ze kolejne kwartaty nie przyniosa znaczacego przyspieszenia za
wzgledu na: i) perturbacje na rynku aluminium (nie tylko wzrost cen — w PLN najwyisze poziomy
od ponad 10 lat, ale takze wzrost premii za dostawy), ii) presje kosztowa w Polsce (wynagrodzenia,
transport), iii) wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, iv) trudnosci rynku budowlanego
(m.in. ktopoty ptynnosciowe wykonawcéw). Kety pozostaja wyceniane wysoko (EV/EBITDA’18/19
na poziomie 9-10x), natomiast dtug netto/EBITDA w biezagcym roku moze wyraznie przekroczy¢ juz
1,5x (ostatni raz blisko 2x byt w 2008 roku), co moze przejsciowo zmniejszyé elastycznosé spétki
(dywidenda vs wieksze akwizycje). Zmieniamy nasze zalecenie z Trzymaj na Redukuj. Cene
docelowa ustalamy na poziomie 340,5 PLN.

W prognozie na 2018 rok zarzad zaktada EBITDA na poziomie 448 mIn PLN, co implikuje +27 min PLN
wzrostu r/r. Po 1Q’18 EBITDA urosta o blisko 6 min PLN r/r, w 2Q’18 prognozujemy dotozenie
podobnej kwoty. Zwracamy uwage na wysokg baze wynikowa w 3Q’18 (wysokie wykorzystanie mocy
w SWW oraz bardzo dobry wynik SSA z 3Q’18). Uwazamy, ze wzrost EBITDA r/r moze znalez¢ sie
wtedy pod wiekszg presja niz w 1H’18. Naszym zdaniem zatozenia zarzadu na 2018 rok na poziomie
EBITDA sg dos¢ ambitne, do realizacji, ale trudno bedzie je przebi¢. Zwracamy uwage na presje
kosztowg, zaréwno po stronie wynagrodzen (w tym roku przekrocza one poziom 400 min PLN)
jak i czesciowo surowcowej — ceny aluminium w PLN sg obecnie na poziomach z 2007 roku (w SSA
spotka bedzie musiata wdrozy¢ podwyzki na i tak juz obcigzonym innymi problemami rynku
budowlanym; w SWW rynek dziata w oparciu o formuty cenowe, przy czym warto zwréci¢ uwage na
rosnace ostatnio premie za dostawy aluminium pierwotnego/wlewkéw).

W naszych zatozeniach spodziewamy sie, ze EBITDA na poziomie 444 min PLN. Jest to rezultat ponizej
obecnego konsensusu rynkowego (wg Bloomberga: 456 min PLN, zakres 433-481 min PLN).
Spodziewamy sie takze, ze EBITDA w konsensusie na 2019 rok na poziomie 485 min PLN moze okazaé
sie nieco zbyt optymistyczny. Takie podejscie implikowatoby, ze wigkszos¢ wzrostu pomiedzy
prognozami zarzadu na 2018 a 2020 rok zostataby wypracowana w 2019 roku (+37 min PLN vs +29
min PLN w 2020), natomiast nalezy bra¢ pod uwage, ze z duzych inwestycji przez petny rok 2019
bedzie dziata¢ jedynie prasa do stopéw miekkich. Prasa do stopow twardych ruszy w 1H’19, a Il linia
BOPP na poczatku 2020 roku.

Spétka w ostatnich lata wyptaca dos¢ wysokie dywidendy (powyzej rekomendacji zarzadu; wynik
netto byt takze podbijany przez one-offy). W 2018 roku dywidenda (blisko 24 PLN/akcje) jest nizsza
r/r po raz pierwszy od 2009 roku (wtedy jej nie wyptacono). Dtug netto/EBITDA na koniec biezgcego
roku naszym zdaniem znajdzie sie w przedziale 1,5-2,0x (blizej gérnej granicy przy wykonaniu catego
planu inwestycyjnego oraz zwigkszeniu kapitatu obrotowego m.in. ze wzgledu na wzrost cen
surowcow). Moze to w przysztos¢ wyhamowac albo apetyty dywidendowe albo akwizycyjne (zarzad
nadal podtrzymuje che¢ zrealizowania przeje¢ m.in. w zakresie zbudowania czwartego segmentu
biznesowego w oparciu takze o wykorzystanie istniejacych struktur sprzedazowych spotki).

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody [mIn PLN] 2027 2267 2643 2921 3150 3351
EBITDA [min PLN] 336,2 394,2 421,2 444,4 475,5 515,1
EBIT [mIn PLN] 244,4 282,3 301,2 314,8 334,1 361,3
Zysk netto [mIn PLN] 209,8 277,9 236,9 247,4 257,1 267,9
Zysk netto skoryg. [mIn PLN]* 185,9 216,7 238,4 238,4 248,1 267,9
DPS [PLN] 14,4 18,0 29,9 23,9 20,7 21,5
Payout ratio** 80% 81% 102% 96% 80% 80%
P/BV 2,7 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3
P/E 16,4 12,4 14,7 14,1 13,6 13,0
P/E skoryg* 18,5 15,9 14,6 14,6 14,0 13,0
EV/EBITDA 11,0 9,8 9,7 9,8 9,3 8,5
EV/EBIT 15,1 13,6 13,5 13,8 13,2 12,2

*przy zatozeniu stawki podatku 19%, ** do skonsolidowanego zysku netto
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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 2018 —
2020 data warto$¢ 1 akcji na poziomie 340,9 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje
wartos$¢ 1 akcji na poziomie 340,2 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 340,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 340,2
Wycena metoda poréwnawczg 30% 340,9
Wycena 1 akcji Ket [PLN] 340,5

Zrédfo: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac 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%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspoétczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W modelu przyjmujemy obecnie zatozenia nieco stabsze od zaprezentowanych przez zarzad prognozie
na 2018 rok, ale rownoczesnie zgodne z celami na 2020 przedstawionymi w strategii na lata 2017-20 (po
aktualizacji o nowe inwestycje). Ponizej przedstawiamy gtéwne elementy, ktére mozna poréwnac:

2017 2018P 2019P 2020P***
Przychody
zarzad 2500 2893 b.d. 3357
BDM/wykonanie 2646 2921 3150 3351
EBITDA
zarzad 448 448 b.d. 514
BDM/wykonanie 421 444 475 515
CAPEX
zarzad 288 335 b.d. b.d.
suma 2018-20: 692
BDM/wykonanie 190 335 187 171
suma 2018-20: 692
dtug netto
zarzad* 599 746 b.d. b.d.
BDM/wykonanie** 591 858 924 918

Zrédto: BDM S.A., spétka,
* payout ratio 80%, **payout ratio 96% w 2018, 80% w 2019-20, *** wg aktualizacji strategii z 10/2017

= Przyjeto efektywna stope podatku uwzgledniajaca korzysci wynikajgce z ulg podatkowych.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym przyjmujemy na poziomie 2,0%.

=  Wycena nie uwzglednia potencjalnych, nowych akwizycji. CAPEX w okresie rezydualnym jest rowny
amortyzacji w 2027 roku.

= Do obliczen przyjelismy 9,55 min akgcji
= Koncowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 17 maja 2018 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 3,25 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢
340,2 PLN.

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne*
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EUR/PLN 4,18 436 4,26 4,26 4,37 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41
USD/PLN 3,77 394 3,78 3,55 3,58 3,50 3,40 3,32 3,27 3,27 3,27 3,27 3,27
EUR/USD 1,11 1,11 1,13 1,20 1,22 1,26 1,29 1,33 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35

Aluminium LM 3M [USD/t] 1683 1610 1980 2266 2253 2223 2229 2235 2241 2300 2360 2420 2480
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, * na bazie notowar kontraktow forward
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Model DCF

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 29210 31500 33509 34581 35425 3609,7 3713,9 38149 39180 40232
EBIT [min PLN] 314,8 334,1 361,3 381,1 393,8 402,8 407,2 411,3 415,8 420,8
Stopa podatkowa* 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 18% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 53,1 56,1 60,2 63,5 65,6 67,0 67,7 68,4 74,8 80,0
NOPLAT [min PLN] 261,7 278,0 301,1 317,6 328,2 335,8 339,5 342,9 341,0 340,9
Amortyzacja [min PLN] 129,6 141,3 153,8 153,4 157,8 161,8 165,3 168,4 171,1 173,5
CAPEX [mIn PLN] 3350 -1865  -170,5  -193,9  -193,9  -1940  -1942  -1944  -1946  -194,7
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 81,1 -80,1 -50,2 26,3 -20,4 -16,7 -28,7 -27,9 28,5 29,2
FCF [min PLN] -24,8 152,8 234,2 250,8 271,7 286,9 281,9 289,0 289,0 290,5
DFCF [min PLN] -23,7 135,7 193,3 192,2 193,1 188,8 171,6 162,5 149,9 138,9
Suma DFCF [mIn PLN] 1502,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 4886,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2336,1
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 38383
Dtug netto 2018P [mIn PLN] 590,5
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 3247,8
llos¢ akcji [mlIn szt.] 9,55
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 340,2
Przychody zmiana r/r 28,8% 7,8% 6,4% 3,2% 2,4% 1,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
EBIT zmiana r/r 11,5% 6,1% 8,1% 5,5% 3,3% 2,3% 1,1% 1,0% 1,1% 1,2%
FCF zmiana r/r - - 53,3% 71% 8,3% 5,6% -1,8% 2,5% 0,0% 0,5%
Marza EBITDA 15,2% 15,1% 15,4% 15,5% 15,6% 15,6% 15,4% 15,2% 15,0% 14,8%
Marza EBIT 10,8% 10,6% 10,8% 11,0% 11,1% 11,2% 11,0% 10,8% 10,6% 10,5%
Marza NOPLAT 9,0% 8,8% 9,0% 9,2% 9,3% 9,3% 9,1% 9,0% 8,7% 8,5%
CAPEX / Przychody 11,5% 5,9% 51% 5,6% 5,5% 5,4% 5,2% 51% 5,0% 4,8%
CAPEX / Amortyzacja 258,5%  132,0% 110,9%  126,4% 122,8% 119,9% 117,5% 115,4% 113,7% 112,2%
Zmiana KO / Przychody 2,8% 2,5% 1,5% 0,8% 0,6% 0,5% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 12,4% 35,0% 25,0% 24,6% 24,2% 24,9% 27,5% 27,6% 27,7% 27,7%

Zrédto: BDM S.A., *w okresie rezydualnym 19%

Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 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 67,8% 67,2% 68,3% 71,0% 73,9% 76,9% 80,0% 83,1% 86,0% 89,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 32,2%  32,8%  31,7%  29,0% 26,1% 23,1% 20,0% 16,9% 14,0% 10,8%
WACC 7,6% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5%

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%
0,7 269,8 289,7 314,5 346,1 388,1 446,2 532,3 672,6 942,2
0,8 254,4 272,0 293,7 3211 356,9 405,3 474,7 582,5 772,8
0,9 240,2 255,9 275,0 298,9 329,6 370,4 427,3 512,2 652,6
beta
1,0 227,1 241,1 258,1 279,0 305,6 340,2 387,5 455,8 562,9
1,1 215,1 227,6 242,7 261,1 284,2 314,0 353,7 409,4 493,4
1,2 203,9 215,2 228,6 244,9 265,2 290,8 324,5 370,7 437,9
1,3 193,5 203,7 215,7 230,2 248,0 270,3 299,2 337,9 392,6
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 286,7 309,2 337,6 374,4 424,1 494,8 603,5 792,0 1199,2
4% 254,4 272,0 293,7 3211 356,9 405,3 474,7 582,5 772,8
Premia za 5% 227,1 241,1 258,1 279,0 305,6 340,2 387,5 455,8 562,9
ryzyko 6% 203,9 215,2 228,6 244,9 265,2 290,8 324,5 370,7 437,9
7% 183,8 193,0 203,8 216,8 232,5 252,0 276,9 309,7 354,8
8% 166,3 173,9 182,7 193,1 205,5 220,7 239,6 263,7 295,6
9% 150,9 157,2 164,5 172,9 182,9 194,9 209,5 227,8 251,2
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$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% 610,2 566,8 528,7 494,8 464,6 437,5 413,0 390,7 370,4
4% 517,0 474,3 437,5 405,3 377,0 351,8 329,3 309,1 290,8
Premia za 5% 446,2 405,3 370,4 340,2 314,0 290,8 270,3 252,0 235,6
ryzyko 6% 390,7 351,8 318,9 290,8 266,5 25,2 2265 209,8 194,9
7% 345,9 309,1 278,2 252,0 229,4 209,8 192,6 177,3 163,8
8% 309,1 274,2 245,2 220,7 199,7 181,5 165,6 151,6 139,1
9% 278,2 245,2 217,9 194,9 175,3 158,4 143,6 130,6 119,1

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o wskazniki producentéw aluminium, wyrobow aluminiowych
i opakowan gietkich. Analize spdtek oparto na dwdch wskaznikach: P/E (do wyceny uzylismy poréwnywalny
zysk netto, czyli bez efektu rozpoznania aktywa podatkowego) oraz EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta
jest na trzech latach, dla kazdego przypisalismy réwng wage 33%. Koricowa wycena metodg poréwnawcza
jest $rednig wazona wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Poréwnujac wyniki Ket ze
wskaznikami innych spétek otrzymalisSmy wartos¢ spotki na poziomie 3,25 mld PLN, co odpowiada 340,9 PLN
na jedna akcje. Udziat wyceny poréwnawczej w konicowej 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 najwiekszych graczy z branzy.

Wycena poréwnawcza

Alcoa

Norsk Hydro
Kaiser Aluminium
Bemis
Amcor
Alumetal
Ball Corp
Winpak
Huhtamaki
Wielton
Lindab

Assa Abloy
Arconic

UAC)

Mediana

Kety*
Premia/dyskonto do Ket

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2018p
11,1
12,7
15,9
15,4
21,6
11,2
16,1
25,4
18,4
12,3
12,8
22,3
13,5
10,2

14,4

14,6
1,2%

360,8
33%

340,9

P/E
2019pP
11,7
11,4
13,8
14,4
19,6
11,2
14,6
21,8
16,5
10,9
11,4
20,6
11,0
9,4

12,7

14,0
10,2%

331,2
33%
358,0
50%

2020P

14,7
10,7
13,4
13,9
18,2
10,6
13,8
20,3
15,0
10,0
10,6
19,1
9,8

7,9

13,0
-4,4%

381,8
33%

2018p
2,9
58
9,8
93
13,2
8,8
10,4
13,3
10,8
7,7
8,9
15,5
71
8,0

91

9,8
7,2%

334,4
33%

EV/EBITDA
2019P 2020P

2,9 32
5,0 a4
8,7 7,9
8,8 8,4
12,1 11,4
8,3 7,2
9,5 9,0
11,8 10,7
9,7 8,8
6,7 59
75 6,6
14,0 12,7
5,7 59
7,9 7,2
8,5 7,6
93 8,5

9,3% 13,1%

325,7 311,7
33% 33%
323,9

50%

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, *zysk netto oczyszczony
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RYNEK SUROWCOWY, WALUTOWY, OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Struktura walutowa przychodéw i kosztow Ket w 2017 roku

100% — [\ne; 3% T
90% usD; 3% USD; 18%
80%

70%
60%
50%
40%
30%
0% PLN; 44% PLN; 50%
10%

0%

przychody koszty

PLN ®EUR ®mUSD minne

Zrédto: BDM S.A., spotka
Ceny aluminium na LME [USD/t]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Kurs EUR/USD

1,30
1,27

1,24

1,21
1,18
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Struktura kosztéw w 2017 roku

amortyzacja!
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28%

pozostate
2%

ustugi obce
8%

Swiadczenia
pracownicze
16%

surowce do

towary 11%
10% akcesoria do
energia systemow
3% inne materiaty aluminiowych
11% 6%

Zrédto: BDM S.A., spotka
Ceny aluminium na LME [PLN/t]
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Zrédto: BDM S.A.. Bloombera
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Kurs USD/PLN Biorac pod uwage mix walutowy przychody/koszty dla spétki korzystne jest
mocne EUR wzgledem USD przy relatywnej stabosci PLN vs EUR.

43 W 2017 roku wg szacunkdw zarzadu 44% sprzedazy byto realizowane w PLN,

[} SR POICAS TSI IERSERTRMER TERISER ICSCITINY ISERSERIE AL S 50% w EUR a pozostate 6% stanowita sprzedaz rozliczana w USD, GBP oraz

4,1 innych walutach. Po stronie kosztowej 50% stanowity koszty ponoszone w

40 PLN, 30% to koszty denominowane w EUR, 18% w USD i 2% w pozostatych

39 | walutach (GBP, UAH).

38 - Wedtug naszych kalkulacji umocnienie PLN vs EUR o 10 groszy niesie za sobg

37 ok. 10-15 min PLN spadku EBIT/rok przy innych elementach statych.

36 W USD kwotowane sg ceny aluminium. Duzo zamieszania w 2Q’18

3,5 1 wprowadzity sankcje natozone na koncern Rusal (6% produkcji aluminium na

3,4 4! Swiecie) i jego gtéwnego wiasciciela (Olega Deripaske). Cena na LME wzrosta

33 nawet >2500 USD/t, by nastepnie spas¢ o 200-300 USD/t, gdy dosé szybko
1 2 3 4 (ale warunkowo) USA ztagodzity swoje stanowisko (m.in. wtasciciel Rusalu
Q Q Q Q

miatby oddac kontrole nad koncernem). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
cena w PLN powrdcita obecnie juz do szczytéw z kwietnia (wczesniej ostatni
raz tak wysokie poziomy byty notowane w 2007 roku), ze wzgledu na
umocnienie USD vs PLN.

2016 o 2017  — 2018

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Premia za fizyczng dostawe aluminium [USD/t] Cena polietylenu, PTA i Kraftlinera [EUR/t]
250 13800 ﬂ
1650
225 - A\

1500 AN n, J \ P m
| D00 AL N /i W A B ¥ e
* { 1200 \A\/ I IU'J

175 _,_'_\J 1050 “v l‘/I"V\ ‘NA“W\

150 900 \\ /’ \,\
750 Wy s
125 - 600 Wk\‘\//l M W
450
100
1 2 3 4 300
Q Q Q Q 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2016  — 2017 —e— 2018 LDPE PTA Kraftliner
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, ingot Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, polietylen (LDPE), PTA (Chiny, futures)
PMI dla sektora przemystu w Polsce Od 2015 roku do 3Q’17 premie za fizyczng dostawe aluminium (dodawane
do ceny notowan LME) utrzymywaty sie na dos¢ niskim i stabilnym poziomie.
58 Jeszcze w 2013 czy 2014 rok stanowity one ktopot w segmencie SWW,

dopiero fuzja Hydro — Sapa zmienita obraz rynku — premie udato sie w duzej
mierze uja¢ w formutach cenowych dla odbiorcéw produktéw Ket w marzy
przerobowej. Od 3Q’17 premie zaczety powili sie podnosi¢, a w 2Q’18 ruch
stat sie wyrazniejszy, gdy dostepnos$¢ aluminium na rynku spadta po
natozeniu sankcji przez USA na Rusal w kwietniu. Mimo ztagodzenia
stanowisko premie nie spadty (przeciwnie do ceny samego aluminium).

56
54
52
50
48
46

44
0Od 2016 roku w trendzie bocznym znajdujg sie ceny tworzyw sztucznych,

waznych z punktu widzenia SOG — aczkolwiek ostatnie wzrosty cen ropy bede

42

40
15 stwarzaé presje na podwyzki.
36 s . . . .
gru06 gru07 gru08 gru09 grul0 grull grul2 grul3d gruld gruls grulé grul? Wskaznik PMI dla polskiego przemystu od poczatku 2018 roku znajduje sie w
lekkim trendzie spadkowym. Wskazniki dla strefy euro czy Niemiec takze
PMI Manufacturing Polska roczne min roczne max spadty, ale znajdujg sie nadal na wyraznie wyzszych poziomach niz w

przypadku Polski. Relatywnie stabo wygladaja ostatnie odczyty wskaznikow

Jrédho: BDM $.A., Bloomberg wyprzedzajace dla niemieckiej gospodarki (ZEW, Ifo), ktdre przebity ostatnie

lokalne dotki.
Wskaznik oczekiwarn Ifo Wskaznik oczekiwarn ZEW
120 67 100 67

iz M I\ ii zﬁ N M PAN EZ
& // ﬂ\\\ A J‘”/ B e o o e L VAT e
i P N Rl PRGN a1 a0 PNy e
ZZ \\ w Z _ZOZCQG..\%JQZ.. 008 ..20) 9.2910.}2{011\2.0}12 .1.3...2.0.14..2015..201.6.Y29J.Z..201.. 43
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-80 31

80 \{d 35
75 31
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IFO Pan Germany Business Expectations ZEW Germany Expectation of Economic Growth

Germany Manufacturing PMI Germany Manufacturing PMI

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

KETY | 8
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

BUDZET NA 2018 ROK | AKTUALNE ZALOZENIA STRATEGII DO 2020

Zatozenia ogdlne zaktualizowanej strategii zarzadu do 2020 roku oraz prognozy na 2018 rok [min PLN]

2017 2018Pzarzad 2018PBDM réinica 2020F 279 50500 8DM  réinica
aktualnie*

Przychody 2643 2893 2021 1% 3357 3351 0%
SWW 1138 1235 1277 3% 1458 1398 4%
SSA 1131 1235 1251 1% 1420 1500 6%
S0G 625 658 678 3% 750 780 4%
inne/wytaczenia  -251 235 285 O7 328

EBIT 282 317 315 1% 360 361 0%
rentownosé 10,7% 11,0% 10,8% 10,7% 10,8%

EBITDA a1 448 a4a 1% 514 515 0%
SWw 150 . 159 - 169 170 1%
SSA 172 . 176 - 217 216 1%
S0G 113 . 120 - 139 140 1%
inne/wytaczenia -13 - -10 - -11 -11 0%
rentownosé 15,9% 15,5% 15,2% 15,3% 15,4% 0%
Zysk netto 237 253 247 2% 264 268 1%
rentownosé 9,0% 8,7% 8,5% 7,9% 8,0%

Diug netto 591 746 858 5 918

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *aktualizacja z pazdziernika 2017 (dane wg sprawozdania zarzqdu za 2017 rok)
Obecne cele strategiczne do 2020 (z pazdziernika 2017)

Na poczatku lutego 2017 spotka zaprezentowata aktualizacje strategie do 2020 roku (pierwotng wersje
prezentowano w lutym 2015 roku) — szczegdétowo opisywaliSmy zatozenia w niej przedstawione w raporcie
analitycznym z czerwca 2017 (http://www.bdm.com.pl/file.php?id=53218).

W pazdzierniku 2017 spétka zaktualizowata plan inwestycyjny na lata 2017-2020 oraz nieco podniosta
docelowy poziom EBITDA na 2020 rok (do 514 min PLN =z 506 min PLN) -
http://www.grupakety.com/pl/raporty-biezace,44/1292,aktualizacjia-planu-inwestycyjnego-zawartego-w-
strategii-2020.html. Do zaktadanego wczesniej CAPEX-u dotozono: i) 35 min PLN na budowe nowej linii do
anodowania profili (projekt realizowany w 2018 roku, rozpoczecie produkcji w 2019 roku), i) 110 min PLN na
budowe Il linii do produkc;ji folii BOPP (projekt realizowany w latach 2017-19 roku, rozpoczecie produkcji w
2020 roku, petne moce w 2022). Zrezygnowano natomiast z budowy nowej siedziby SSA (37 min PLN).

Wedtug zatozen zaktualizowanej strategii w 2020 roku spdtka ma osiggnac¢ putap 3,36 mid PLN sprzedazy,
514 min PLN EBITDA (15,3% marzy) oraz 264 min PLN zysku netto (zatozona podwyiszona efektywna stopa
podatku wzgledem poprzednich lata ze wzgledu na dziatalnos$¢ zagraniczng oraz brak rozpoznawania aktywa
podatkowego z tytutu dziatalnosci w SSE). tgczne naktady inwestycyjne w okresie 2015-20 wyniosg po
aktualizacji 1,35 mld PLN. Polityka dywidendowa zaktada przeznaczenie 60-100% skonsolidowanego zysku
netto na dywidende —w prognozach zarzadu zatozono srednio 80%, ostatnie lata wskazuja jednak, ze apetyty
w tym zakresie ze strony akcjonariuszy sa wieksze. Zatozenie makro przyjmowane przez spoétke na lata 2017-
20 to EUR/PLN=4,30, USD/PLN=4,05, aluminium = 1 800 USD/t (nasze zatozenie przedstawiamy na stronie 3).

W naszych prognozach przyjmujemy, ze spotka zrealizuje zaktadane w strategii zatozenia EBITDA na 2020 rok.
Zwracamy takze uwage, ze EBITDA 2020 roku nie bedzie w petni uwzgledniata inwestycji przeprowadzonych
w ramach obecnej strategii — np. Il linia do produkcji folii BOPP petne moce ma uzyskaé¢ w 2022 roku. Mozna
takze spodziewac sie, ze CAPEX w 2020 roku bedzie ostatecznie wiekszy — zaktadamy obecnie, ze nowa
strategia pojawi sie na przestrzeni 2020 rok, wiec moze on juz uwzgledniaé jakas czes¢ nowych plandéw
inwestycyjnych.

Nasze prognozy nie uwzgledniajg mozliwych akwizycji, gdzie prawdopodobnie moze istnie¢ duzy potencjat
do uzyskania synergii na mozliwosci wykorzystania istniejgcych struktur sprzedazowych spétki dla rozwoju
komplementarnych bizneséw.

Budzet na 2018

W budzecie na 2018 rok zarzad zapisat wypracowanie blisko 2,9 mld PLN przychodéw, 448 min PLN EBITDA
oraz 253 min PLN wyniku netto. Na poziomie salda finansowego zatozono koszty odsetkowe na 22 min PLN
a na podatku uwzgledniono 11,0 min aktywa podatkowego z SSE (zwracamy uwage, ze podstawe do wyptaty
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dywidendy stanowi zysk raportowany). Zarzad zaktada CAPEX w kwocie 335 miIn PLN (wyraZznie wiecej niz w
2017 roku, kiedy wyniost wg przeptywow inwestycyjnych jedynie 190 min PLN). Dtug netto na koniec 2018
roku miat wynies¢ 746 min PLN przy zatozeniu: i) wyptaty 80% zysku netto jako dywidenda, ostatecznie
akcjonariusze przegtosowali 96%, czyli 0 39 min PLN wiecej, ii) braku akwizycji.

Naszym zdaniem zatozenia zarzagdu na 2018 rok na poziomie EBITDA sg dos¢ ambitne i trudno bedzie je
przebic¢, biorgc pod uwage presje kosztowg, wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz dos¢ wysoka
baze (szczegdlnie w 3Q’18 - nowe moce produkcyjne w SWW dojda dopiero na przestrzeni tego kwartatu).
Obawiamy sie szczegdélnie o marzowos¢ Segmentu Systemdw Aluminiowych, ktéry z jednej strony musi
zmierzyc¢ sie z rosngcymi cenami aluminium (ceny wyrazone w PLN sg najwyzsze od 2007 roku) a z drugiej z
problemami odbiorcow, ktérzy muszg szukac oszczednosci i optymalizacji, by spigé pozyskane w 2016 czy
2017 kontrakty.

Spodziewamy sie 444 min PLN vs 448 min PLN zarzadu — kluczowy dla wynikéw bedzie naszym zdaniem
3Q’18. Baza wynikowa jest wtedy do$¢ wymagajaca (129 min PLN EBITDA). Swietny wynik miat wtedy np. SSA
(55 min PLN EBITDA), gdzie konieczne jest w najblizszych tygodniach podniesienie cennikow (przetozenie na
rynek bedzie widoczne wtasnie w 3Q'18, w 2Q’'18 spdtka ma jeszcze hedging, czes¢ odbiorcow moze tez
decydowac sie na zakupy ,na zapas”. Bardzo wysokie w 3Q’17 byto tez wykorzystanie mocy w SWW (19,8 tys
ton), w segmencie rosng tez premie za dostawy aluminium (zaréwno pierwotnego, jak i wlewek — pytanie jak
zachowajg sie w tej sytuacji odbiorcy, w ostatnich okresach sytuacja byta tu dos$¢ stabilna i spdtka
uwzgledniata w formutach premie).

Potencjalne akwizycje

W prognozach do 2020 roku zarzad nie uwzglednia zadnych efektéw z tytutu potencjalnych projektéw

akwizycyjnych, ale spotka rozwaza dwa kierunki potencjalnych akwizycji w ramach istniejgcych segmentow

oraz utworzenie nowego segmentu:

e SWW —akwizycje mogg dotyczyé rozwoju dotychczasowych lub nabycia nowych kompetencji w zakresie
obrobki profili oraz produkcji komponentéw na bazie profili aluminiowych. Potencjalne projekty moga
dotyczy¢ podmiotéw o przychodach do 50 min EUR,

e SSA — akwizycje mogg dotyczy¢é rozwoju geograficznego lub produktowego na nowych rynkach.
Potencjalne projekty mogg dotyczy¢ podmiotéw o przychodach do 20 min EUR,

e Nowy segment — docelowo miatby osiggnaé¢ w 2020 roku przychody ze sprzedazy na poziomie min. 200
min PLN.

Polityka dywidendowa

Przyjeta przez rade nadzorczg polityka dywidendowa zaktada wyptate dywidendy na poziomie 60-100%
skonsolidowanego zysku netto w okresie obowigzywania strategii. Zarzad przy ustalaniu wartosci
rekomendowanej dywidendy bierze pod uwage m.in.:

o relacje dtug netto/EBITDA (na koniec poprzedniego roku obrotowego z maksymalnym poziomem 2,0x);
e przesuniecia czasowe otrzymywanych dywidend ze spoétek zaleznych

e wartos¢ potencjalnych i mozliwych do zrealizowania akwizycji,

e wartos¢ rzeczywistych wydatkéw inwestycyjnych do poniesienia w roku wyptaty dywidendy.

Zarzad zakfada, ze wyptata dywidendy tym w okresie obowigzywania strategii do 2020 roku uksztattuje sie
$rednio na poziomie 80% skonsolidowanego zysku netto (w 2015, 2016 i 2017 wyptacono dywidende na
poziomie odpowiednio 80%, 81% i 102%; w 2018 przegtosowano ostatecznie 96% powyzej pierwotnie
proponowanych przez zarzad 80%).
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WYNIKI ZA OSTATNIE KWARTALY

SWW - charakterystyka

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

i pretéw, posiadajagcym okoto 30% udziatu w rynku polskim
(wielkos¢ rynku polskiego szacuje sie na 150 tys ton); spdtka
posiada takze zaktad na Ukrainie 0 mocach 7 tys ton/rok; taczne
moce produkcyjne spétki to obecnie 75 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, spotka zarabia na premii przerobowe;j (ktéra
musi pokry¢ takze premie producencka za fizyczng dostawe
aluminium — w ostatnich latach udato sie w duzej mierze
przerzuci¢ tg zmienng na klientéw)

e najwiekszy gracz na rynku europejskim (catos¢ szacowana jest na
3 min ton) to Sapa Aluminium (25% udziatu), udziat Ket
szacowany jest na ponad 2%

SOG - charakterystyka

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

mleczarskiej i farmaceutycznej

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

ponad 40% produkcji trafia bezposrednio na eksport, gtéwnie
do regionu CEE (Czechy, Litwa, Biatorus, Ukraina, Rosja,
Stowacja), udziat w rynku polskim szacowany jest na 20%

na przetomie 2016/2017 rok uruchomiono wart ok. 150 min PLN
zaktad produkujacego folie z polipropylenu - biaxially oriented

polypropylene, BOPP - gtéwnie dla branzy spozywczej

na 2020 rok planowa jest uruchomienie Il linii BOPP (inwestycja
warta 110 min PLN)
Kety sg Srednim graczem europejskim z okoto 1,5% udziatem w

rynku (najwieksi to Amcor, Constantia)

marze segmentu w 2017 roku wyraznie spadty (efekt nizszej
rentownosci BOPP, gdzie produkt jest dosy¢ prosty), ale nadal
s nieco wyzsze w poréwnaniu do wiekszosci zagranicznych
gietdowych spdtek operujacych w tym segmencie (m.in. efekt
nowoczesnego parku maszynowego i przeprowadzonej w
ostatnich latach optymalizacji)

podstawowe surowce uzywane przez segment to polietylen,

660
52550
a7
427
391388 ‘
2

poliester, papier czy folia aluminiowa

Przychody kwartalnie — skonsolidowane [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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SSA - charakterystyka

producentem i dystrybutorem rozwigzan
architektonicznych dla budownictwa: fasad, drzwi, okien czy rolet
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%

spétce nie sprzyja otoczenie, gdy umacnia sie kurs 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); silng pozycje udato
sie wypracowa¢ w Czechach i na Stowacji, obiecujaco wygladaja
rynki Beneluxu, Wielkiej Brytanii czy USA

SUB i SAB zostaty w 2016 roku wiaczone w obszar SSA

SUB - charakterystyka

o filarem dziatalnosci jest projektowanie oraz produkcja i montaz

fasad i przeszklers dachowych (na bazie systemoéw aluminiowych
i stalowych) oraz ekrandw akustycznych

SAB - charakterystyka

e produkcja oku¢ budowlanych do stolarki otworowej w spédtce

Metalplast Karo Ztotow

o $redniej wielkosci podmiot z 1% udziatem w rynku europejskim

(20% rynku ma Roto) i 7% w rynku polskim

® sprzedaz w sporej mierze opiera sie na kooperacji z innymi

segmentami spdtki (komponenty do innych produktéw)

EBITDA kwartalnie — skonsolidowana [min PLN]
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Wyniki wg segmentéw [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.
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3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q’15 3Q’15 4Q’15 1Q'16 2Q’16 3Q'16 4Q’16 1Q'17 2Q’17 3Q'17 aQ’'17 1Q'18
Razem
Sprzedaz 489,0 478,9 466,0 494,9 541,1 525,2 519,0 564,2 633,9 550,3 601,5 664,3 716,5 660,3 674,8
zmiana r/r 8,0% 12,1% 12,9% 12,8% 10,7% 9,7% 11,4% 14,0% 17,2% 4,8% 15,9% 17,7% 13,0% 20,0% 12,2%
EBITDA 103,0 57,1 73,7 84,2 104,4 73,9 91,4 101,1 117,8 83,8 99,5 110,9 128,7 82,1 105,1
marza 21,1% 11,9% 15,8% 17,0% 19,3% 14,1% 17,6% 17,9% 18,6% 15,2% 16,5% 16,7% 18,0% 12,4% 15,6%
sww
Sprzedaz ogétem 199,8 192,7 201,8 215,0 228,5 175,5 197,5 229,8 273,6 231,3 272,7 298,5 305,0 261,7 296,4
zmiana r/r 9% 17% 24% 22% 14% -9% -2% 7% 20% 32% 38% 30% 11% 13% 9%
Sprzedaz na zewn. 144,3 148,7 157,3 155,1 164,5 140,2 157,4 179,5 211,7 185,9 220,0 227,8 236,0 207,9 232,5
zmiana r/r 5% 28% 23% 18% 14% -6% 0% 16% 29% 33% 40% 27% 12% 12% 6%
EBITDA 28,5 14,1 22,9 21,5 31,4 23,1 27,9 39,7 48,0 23,7 32,7 38,8 48,3 30,2 38,8
marza 14,2% 7,3% 11,4% 10,0% 13,7% 13,2% 14,1% 17,3% 17,5% 10,2% 12,0% 13,0% 15,8% 11,5% 13,1%
SOoG
Sprzedaz ogétem 100,0 103,6 107,2 103,9 109,2 114,7 122,1 117,0 130,7 128,8 147,5 150,2 161,6 165,6 178,4
zmiana r/r 5% 8% 5% 13% 9% 11% 14% 13% 20% 12% 21% 28% 24% 29% 21%
Sprzedaz na zewn. 99,8 103,3 107,2 103,9 109,1 114,6 122,1 116,9 130,6 128,7 147,5 150,2 161,6 165,5 178,4
zmiana r/r 6% 8% 6% 13% 9% 11% 14% 13% 20% 12% 21% 28% 24% 29% 21%
EBITDA 25,9 19,9 23,4 25,2 25,7 20,2 23,1 24,0 28,1 29,2 28,5 27,1 32,3 24,6 30,3
marza 25,9% 19,2% 21,8% 24,2% 23,5% 17,6% 18,9% 20,6% 21,5% 22,7% 19,3% 18,0% 20,0% 14,9% 17,0%
SSA+SUB+SAB*
Sprzedaz ogétem 249,5 232,0 203,2 238,8 281,7 304,1 240,3 268,7 293,0 237,0 235,1 287,8 320,1 288,1 264,9
zmiana r/r 11% 6% 10% 10% 13% 31% 18% 13% 4% -22% -2% 7% 9% 22% 13%
Sprzedaz na zewn. 240,3 222,5 196,7 2324 263,4 267,3 239,4 267,7 291,6 235,7 234,0 286,3 318,8 286,8 263,9
zmiana r/r 10% 5% 10% 10% 10% 20% 22% 15% 11% -12% -2% 7% 9% 22% 13%
EBITDA 49,0 28,8 28,6 37,5 50,2 40,6 42,9 39,4 47,8 30,2 40,2 49,6 54,6 27,7 38,8
marza 20,4% 13,0% 14,5% 16,1% 19,1% 15,2% 17,9% 14,7% 16,4% 12,8% 17,2% 17,3% 17,1% 9,7% 14,7%
Inne + wytaczenia
Sprzedaz ogétem 7,1 7,0 74 6,0 6,8 6,0 3,0 3,0 3,5 4,3 3,6 35 3,6 3,7 3,8
zmiana r/r 14% -7% -2% -18% -5% -13% -59% -49% -48% -29% 17% 16% 4% -14% 8%
Sprzedaz na zewn. 46 45 4,7 3,5 4,0 32 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
zmiana r/r 19% -7% -9% -31% -12% -30% -99% -98% -99% -99% -31% -31% 60% 67% 66%
EBITDA -0,4 -5,7 -1,2 -0,1 -2,9 -10,0 -2,5 -2,0 -6,0 0,7 =L -4,5 -6,5 -0,4 -2,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, marza EBITDA liczona do sprzedazy ogdtem, *od 2Q’16 spotka potqczyta segmenty, przeliczylismy
skonsolidowane wyniki wstecz dodajqc do siebie wyniki segmentow
Przychody kwartalnie = SWW [min PLN] EBITDA kwartalnie = SWW [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, przychody przed wytgczeniami Zrédto: BDM S.A., spotka
Przychody kwartalnie — SSA [mIn PLN]* EBITDA kwartalnie — SSA [miIn PLN]*
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Zrédto: BDM S.A., spétka, przychody przed wytgczeniami, +SUB/SAB historycznie Zrédto: BDM S.A., spétka, +SUB/SAB historycznie
Przychody kwartalnie — SOG [min PLN] EBITDA kwartalnie — SOG [min PLN]
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Zrédito: BDM S.A., spétka, przychody przed wytqczeniami Zrédto: BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZY WYNIKOW

Prognoza wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q17 2017 1Q'18 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P  2018P
Przychody ze sprzedazy  466,0 4949 541,1 5252 2027,1 6015 6643 7165 660,3 26426 674,8 735,7 796,7 713,7 2921,0

zmiana r/r 12,9% 128% 107% 97% 11,4% 159% 17,7% 13,0% 20,0% 165% 122% 10,8% 11,2%  81%  10,5%
EBITDA 737 84,2 1044 739 3362 995 1109 1287 82,1 4212 1051 1174 1325 89,3 4444
zmiana r/r 87% 35% 1,3% 293% 87% 89% 97% 92% -21%  69%  56%  59%  30%  88%  55%
EBIT 52,3 622 80,5 49,5 2444 698 81,4 987 51,3 3012 745 86,1  100,1 541 3148
Saldo finansowe 132 59 35 42  -150 06 -6  -37 1,3 7,2 5,2 5,2 5,2 5,2 20,8
Zysk (strata) brutto 390 679 770 455 2295 69,2 798 950 50,1 2940 693 80,9 94,9 489 2940
2Zysk (strata) netto 351 576 654 51,7 2098 547 648 77,3 401 2369 533 67,6 81,3 452 2474
Marza EBITDA 158% 17,0% 19,3% 14,1% 16,6% 16,5% 16,7% 18,0% 12,4% 159% 156% 16,0% 16,6% 12,5%  152%
Marza EBIT 11,2% 12,6% 149% 94%  121% 116% 12,3% 13,8% 7,8%  11,4% 11,0% 11,7% 12,6%  7,6%  10,8%
Marza zysku netto 7,5% 11,6% 12,1% 9,8% 104% 9,1% 98% 108% 61%  9,0%  7,9%  92% 102% 63%  85%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Po 1Q’18 zarzad spotki pozytywnie oceniat perspektywy na drugi kwartat i podtrzymat prognoze na 2018 rok.
W 2Q’18 oczekiwany jest dwucyfrowy wzrost przychoddow r/r w SWW (10-12%) oraz SSA (ok. 10%), natomiast
nieco nizszy moze by¢ w SOG (5-10%). W SWW oprdécz wolumendw (chociaz tu moce sg juz na wyczerpaniu,
dopiero na przestrzeni 3Q’18 dojdzie nowa prasa do stopdw miekkich), pozytywnie na sprzedaz dziata wzrost
ceny aluminium (jednoczes$nie warto pamietaé, ze segment operuje na kwotowej marzy EBITDA/t, wiec
rentownos$¢ procentowa moze by¢ trudna do powtdrzenia). W SOG pozytywnie do wynikéw kontrybuowata
dotychczas pracujgca od przetomu 2016/17 nowa fabryka folii BOPP, jednak tu bedzie widoczny coraz
bardziej efekt wyzszej bazy. W SSA w 2Q’18 powinna by¢ widoczne dobra koniunktura w obszarze
budowlanym oraz zbudowany portfel zamdwien. Spotka ma tez zabezpieczone ceny aluminium (w skali grupy
hedging zazwyczaj ma horyzont kwartalnych dostaw). Wiekszym znakiem zapytanie bedzie 3Q'18 i odbidr
przez klientéw podwyzek cen (od potowy maja wchodzg w eksporcie, od lipca powinny wejs¢ w kraju).

Wstepne wyniki 2Q’18 powinny pojawic¢ sie pod koniec czerwca. Zaktadamy wypracowanie 736 min PLN
sprzedazy (dynamika +11%) oraz 117,4 min PLN EBITDA.

W prognozie na 2018 rok zarzad zakfada rezultat EBITDA na poziomie 448 min PLN, co implikuje +27 min PLN
wzrostu r/r. Po 1Q'18 EBITDA urosta o blisko 6 min PLN r/r, w 2Q’18 prognozujemy dotozenie podobnej
kwoty. Zwracamy uwage na wysoka baze wynikowa w 3Q’'18 (3Q’17: wysokie wykorzystanie mocy w SWW
oraz bardzo dobry wynik SSA). Uwazamy, ze wzrost EBITDA r/r moze znalez¢ sie wtedy pod wieksza presja.
Naszym zdaniem zatozenia zarzagdu na 2018 rok na poziomie EBITDA sg do$¢ ambitne, do realizacji, ale trudno
bedzie je przebié, bioragc pod uwage presje kosztowga (zaréwno wynagrodzenia jak i czesciowo surowce) czy
wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych. W naszych zatozeniach spodziewamy sie, ze EBITDA na
poziomie 444 min PLN. Jest to rezultat ponizej obecnego konsensusu rynkowego (wg Bloomberga: 456 min
PLN, zakres 433-481 min PLN). Spodziewamy sie takze, ze EBITDA w konsensusie na 2019 rok na poziomie
485 min PLN moze okazad sie nieco zbyt wymagajgca. Takie podejscie implikowatoby, ze wiekszos¢ wzrostu
pomiedzy prognozami zarzadu na 2018 a 2020 rok zostataby wypracowana w 2019 roku (+37 mIn PLN vs +29
min PLN w 2020), natomiast nalezy bra¢ pod uwage, ze z duzych inwestycji przez petny rok 2019 bedzie
dziata¢ jedynie prasa do stopow miekkich. Prasa do stopéw twardych ruszy w 1H’19, a Il linia BOPP na
poczatku 2020 roku.

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2018 2018 B 2019 2019 . 2019 2019 odchylenie
odchylenie odchylenie

konsensus  BDM konsensus  BDM konsensus  BDM
Przychody 2920,7 2921,0 0,0% 3090,4 3150,0 1,9% 3310,2 3350,9 1,2%
EBITDA 455,7 4444 -2,5% 484,8 475,5 -1,9% 511,8 515,1 0,6%
EBIT 326,9 314,8 -3,7% 347,0 334,1 -3,7% 384,3 361,3 -6,0%
Zysk (strata) netto 254,0 247,4 -2,6% 260,6 257,1 -1,3% 275,4 267,9 -2,7%
Dtug netto 774,2 857,9 10,8% 857,6 923,6 7,7% 904,8 918,0 1,5%
Marza EBITDA 15,6% 15,2% 15,7% 15,1% 15,5% 15,4%
Marza EBIT 11,2% 10,8% 11,2% 10,6% 11,6% 10,8%
Marza zysku netto 8,7% 8,5% 8,4% 8,2% 8,3% 8,0%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (konsensus)

KETY | 13
RAPORT ANALITYCZNY



Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2018-2019 rok [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bdD

2017P 2017P 2018P 2018P 2018P zarzad 2019 2019P
poprzednio*  wykonanie zmiana | poprzednio* aktualnie zmiana prognoza odchylenie BDM  poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 2633,9 2642,6 0,3% 2886,7 2921,0 1,2% 2893,0 1,0% 3151,3 3150,0 0,0%
EBITDA 437,3 421,2 -3,7% 473,3 4444 -6,1% 448,0 -0,8% 515,8 475,5 -7,8%
EBIT 314,3 301,2 -4,2% 3349 314,8 -6,0% 317,0 -0,7% 370,7 334,1 -9,9%
2Zysk (strata) netto 250,8 236,9 -5,6% 254,2 247,4 -2,7% 253,0 -2,2% 278,8 257,1 -7,8%
Marza EBITDA 16,6% 15,9% 16,4% 15,2% 15,5% 16,4% 15,1%
Marza EBIT 11,9% 11,4% 11,6% 10,8% 11,0% 11,8% 10,6%
Marza zysku netto 9,5% 9,0% 8,8% 8,5% 8,7% 8,8% 8,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 19.06.2017
Prognozowane skonsolidowane przychody i EBITDA w latach 2018-2027
2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody [mIinPLN] 1819,6 2027,1 22674 26426 2921,0 3150,0 33509 34581 35425 3609,7 37139 38149 39180 40232
SOG 397,4 435,0 498,5 624,9 677,6 694,5 780,4 843,4 888,4 906,2 924,3 942,8 961,6 980,9
SWW 730,7 820,7 9323 11379 12773 13662 13979 13953 13942 14045 14572 15053 15541 16038
SSA 883,7 10279 10390 1131,1 1251,2 13763 15002 15452 15839 16235 16640 17056 17483 17920
Inne 28,8 26,1 13,8 14,4 14,9 15,2 15,5 15,8 16,1 16,5 16,8 17,1 17,5 17,8
Korekty -221,1 -282,6 -216,2 -265,8 -300,1 -302,2 -343,1 -341,7 -340,1 -340,9 -348,4 -355,9 -363,5 -371,2
zmiana r/r 14,2%  11,4% 11,9% 16,5% 10,5%  7,8% 6,4% 3,2% 2,4% 1,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
SOG 6,9% 9,4% 14,6% 25,4% 8,4% 2,5% 12,4% 8,1% 5,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
SWW 157%  12,3%  13,6%  22,1%  12,2%  7,0% 2,3% 02%  -01% 0,7% 3,8% 3,3% 3,2% 3,2%
SSA 16,4% 16,3% 1,1% 8,9% 10,6% 10,0% 9,0% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Inne 14,3%  -9,4%  -47,0%  4,3% 3,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA [min PLN] 309,3 336,2 394,2 421,2 4444 475,5 515,1 534,6 551,6 564,7 572,5 579,7 586,9 594,3
SOG 89,4 94,5 104,55 1125 119,8 1285  140,0 1463  150,8 153,4 1561  158,7 161,4 164,22
SWwW 85,2 98,9 139,2 150,0 158,9 166,9 170,0 174,3 178,6 182,2 184,9 186,8 188,6 190,5
SSA 145,6 157,0 160,2 172,0 175,9 191,3 216,0 225,2 233,6 240,7 243,4 246,2 249,2 252,3
Inne -10,0 -14,2 -9,8 -13,4 -9,9 -11,2 -10,9 -11,2 -11,4 -11,6 -11,8 -12,1 -12,3 -12,6
korekty -0,8 0,0 0,1 0,1 -0,3 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

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027P
Aktywa trwate 13956 14388 16465 16933 17016 17332 17599 17826 1801,8 18181 18374 18587
Wartosci niematerialne i prawne 69,1 65,5 63,2 60,7 58,0 58,6 59,2 59,8 60,3 60,8 61,3 61,8
Rzeczowe aktywa trwate 11866 1240,3 1448,1 14958 15151 15551 15905 1622,1 16505 16760 16989 1719,7
Pozostate aktywa trwate 139,9 133,0 135,2 136,9 128,4 119,5 110,2 100,7 91,1 81,4 77,2 77,2
Aktywa obrotowe 927,3 1060,5 1146,4 12590 13243 13662 13969 1423,7 1461,6 15017 1541,7 15729
Zapasy 393,6 457,8 5192 5605 5892 6030 612,8 6223 6459 6692 6931 7176
Naleznosci krétkoterminowe 4534 5142 5761 643,1 6841 7060 7232 7369 7582 7789 799,9 8214
Inwestycje krétkoterminowe 80,2 88,5 51,1 55,4 51,0 57,2 60,9 64,5 57,4 53,6 48,7 33,9

- w tym érodki pieniezne 74,9 78,9 41,5 45,8 41,4 47,7 51,3 54,9 47,9 44,0 39,1 24,3
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 2322,8 24994 27929 29524 30258 30994 31569 32063 32635 3319,8 33791 34316
Kapitat (fundusz) wtasny 14054 1362,8 13817 14409 1503,1 16264 1751,6 1879,2 20068 21364 22685 24034
Kapitat (fundusz) podstawowy 67,5 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7
Zysk z lat ubiegtych 1313,8 12664 10379 10874 11388 1246,0 13596 14779 1599,8 17241 18505 1979,1
Zysk (strata) netto 0,0 0,0 2474 257,1 267,9 284,1 295,7 305,0 310,6 315,9 321,7 327,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 917,5 1136,0 14105 15114 15229 1473,4 14059 13280 1257,8 1184,8 11122 10301
Rezerwy na zobowigzania 88,9 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3
Zobowiazania dtugoterminowe 140,4 181,0 181,0 181,0 171,0 111,0 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0

- w tym zobowigzania oprocentowane 138,5 179,4 179,4 179,4 169,4 109,4 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4 34,4
Zobowiazania krdtkoterminowe 652,1 832,0 11069 12075 1229,0 12394 12469 11690 10988 10258 953,2 871,1
- w tym zobowigzania oprocentowane 3339 490,1 720,1 790,1 790,1 790,1 790,1 705,1 617,6 527,6 437,6 337,6
Pasywa razem 23228 24994 27929 29524 30258 30994 31569 32063 32635 3319,8 33791 34316
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P  2027pP
Przychody netto ze sprzedazy 2267,4 26426 2921,0 3150,0 33509 34581 35425 3609,7 37139 38149 39180 40232
EBITDA 3942 4212 4444 4755 5151 5346 5516 5647 5725 579,7 5869 5943
EBIT 282,3 301,2 314,8 334,1 361,3 381,1 393,8 402,8 407,2 411,3 415,8 420,8
Saldo dziatalnosci finansowej -14,8 -7,2 -20,8 -28,2 -30,9 -30,7 -29,0 -26,7 -24,1 -21,6 -19,0 -16,4
Zysk (strata) brutto 267,5 294,0 294,0 306,0 330,4 350,4 364,7 376,2 383,2 389,7 396,9 404,5
Zysk (strata) netto 277,9 236,9 247,4 257,1 267,9 284,1 295,7 305,0 310,6 315,9 321,7 327,8
CF [min PLN] 2016 2017 2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 315,1 276,1 314,4 344,4 410,1 449,2 469,6 484,5 479,7 486,3 486,0 487,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -270,1 -187,3 -334,7 -186,4 -170,4 -193,8 -193,7 -193,8 -194,0 -194,3 -194,5 -194,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -42,8 -84,8 -17,2 -153,7 -244,1 -249,1 -272,3 -287,1 -292,6 -2959 -296,4 -307,1
Przeptywy pieniezne netto 2,2 4,0 -37,4 43 -4,5 6,3 3,6 3,6 -7,0 -39 -4,9 -14,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 72,7 74,9 78,9 41,5 45,8 41,4 47,7 51,3 54,9 47,9 44,0 39,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 74,9 78,9 41,5 45,8 41,4 47,7 51,3 54,9 47,9 44,0 39,1 24,3
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 16,5% 10,5% 7,8% 6,4% 3,2% 2,4% 1,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
EBITDA zmiana r/r 6,9% 5,5% 7,0% 8,3% 3,8% 3,2% 2,4% 1,4% 1,2% 1,3% 1,3%
EBIT zmiana r/r 6,7% 4,5% 6,1% 8,1% 5,5% 3,3% 2,3% 1,1% 1,0% 1,1% 1,2%
Zysk netto zmiana r/r -14,8% 4,4% 3,9% 4,2% 6,0% 4,1% 3,1% 1,9% 1,7% 1,8% 1,9%
Marza EBITDA 15,9% 15,2% 15,1% 15,4% 15,5% 15,6% 15,6% 15,4% 15,2% 15,0% 14,8%
Marza EBIT 11,4% 10,8% 10,6% 10,8% 11,0% 11,1% 11,2% 11,0% 10,8% 10,6% 10,5%
Marza brutto 11,1% 10,1% 9,7% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,3% 10,2% 10,1% 10,1%
Marza netto 9,0% 8,5% 8,2% 8,0% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,3% 8,2% 8,1%
ROE 17,1% 18,0% 18,2% 18,2% 18,2% 17,5% 16,8% 16,0% 15,3% 14,6% 14,0%
ROA 9,5% 8,9% 8,7% 8,9% 9,2% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,6%
Dtug 669,4 899,4 969,4 959,4 899,4 824,4 739,4 651,9 561,9 471,9 371,9
D/ (D+E) 26,8% 32,2% 32,8% 31,7% 29,0% 26,1% 23,1% 20,0% 16,9% 14,0% 10,8%
D/E 36,6% 47,5% 48,9% 46,4% 40,9% 35,3% 30,0% 25,0% 20,4% 16,2% 12,2%
Odsetki / EBIT -2,4% -6,6% -8,4% -8,5% -8,1% -7,4% -6,6% -5,9% -5,2% -4,6% -3,9%
Dtug / kapitat wasny 49,1% 65,1% 67,3% 63,8% 55,3% 47,1% 39,4% 32,5% 26,3% 20,8% 15,5%
Dtug netto 590,5 857,9 923,6 918,0 851,8 773,2 684,5 604,1 517,9 432,8 347,6
Dtug netto / kapitat wiasny 43,3% 62,1% 64,1% 61,1% 52,4% 44,1% 36,4% 30,1% 24,2% 19,1% 14,5%
Dtug netto / EBITDA 1,4 1,9 1,9 1,8 1,6 1,4 1,2 1,1 0,9 0,7 0,6
Dtug netto / EBIT 2,0 2,7 2,8 2,5 2,2 2,0 1,7 15 13 1,0 0,8
EV 40659 4342,0 4407,7 44021 43359 42572 41686 40832 40020 39169 38317
Dtug / EV 16,5% 20,7% 22,0% 21,8% 20,7% 19,4% 17,7% 15,9% 14,0% 12,0% 9,7%
CAPEX / Przychody 11,5% 11,5% 5,9% 5,1% 5,6% 5,5% 5,4% 5,2% 51% 5,0% 4,8%
CAPEX / Amortyzacja 233,7% 258,5% 132,0% 110,9% 126,4% 122,8% 119,9% 117,5% 115,4% 113,7% 112,2%
Amortyzacja / Przychody 4,5% 4,4% 4,5% 4,6% 4,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3%
Zmiana KO / Przychody 3,9% 2,8% 2,5% 1,5% 0,8% 0,6% 0,5% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 27,6% 29,1% 35,0% 25,0% 24,6% 24,2% 24,9% 27,5% 27,6% 27,7% 27,7%
Wskazniki rynkowe 2017 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP
MC/s* 13 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
P/E* 14,7 14,1 13,6 13,0 12,3 11,8 11,4 11,2 11,0 10,8 10,6
P/BV* 2,5 2,5 2,4 2,3 2,1 2,0 1,9 1,7 1,6 1,5 1,5
P/CE* 9,7 9,2 8,7 83 8,0 7,7 7,5 7,3 7,2 71 6,9
EV/EBITDA* 9,7 9,8 9,3 8,5 8,1 7,7 7,4 71 6,9 6,7 6,4
EV/EBIT* 13,5 13,8 13,2 12,2 11,4 10,8 10,3 10,0 9,7 9,4 9,1
EV/S* 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0
BVPS 143,2 144,8 151,0 157,4 170,3 183,4 196,8 210,1 223,7 237,5 251,6
EPS 24,9 25,9 26,9 28,1 29,8 31,0 31,9 32,5 33,1 33,7 34,3
CEPS 37,5 39,5 41,7 44,2 45,8 47,5 48,9 49,9 50,7 51,6 52,5
DPS 29,9 23,9 20,7 21,5 16,8 17,9 18,6 19,2 19,5 19,9 20,2
Payout ratio 102,5% 96,5% 80,0% 80,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 365,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/sta
Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendaciji spotki:

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 Zielinski
tel. (022) 62-20-854
e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

redukuj Di‘;oz'sz(s""’gtg&) trzymaj Dﬁii’ié‘%t;&) 17.05.2018  15:02 CEST 3650 59 600
trzymaj Dgiig‘gm\” akumuluj Diit’ig%tg&) 19.06.2017 11:45CEST 4377 61060
akumuluj Dﬁt’i%m) akumuluj 310,6 02.06.2016 313,0 44638
akumuluj 310,6 trzymaj 305,0 11.02.2016 280,1 43 859
trzymaj 305,0 trzymaj 193,9 17.08.2015 325,0 52500
trzymaj 193,9 akumuluj 187,5 08.11.2013 197,4 53317
akumuluj 187,5 akumuluj 162,8 20.08.2013 170,3 49 334
akumuluj 162,8 trzymaj 127,7 08.03.2013 141,0 46939
trzymaj 127,7 akumuluj 131,9 17.08.2012 117,0 42126
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, trzymaj 118,3 15.07.2011 122,0 47 699
trzymaj 118,3 redukuj 103,2 05.11.2010 119,7 47 040
redukuj 103,2 akumuluj 118,7 16.02.2010 117,5 38760
akumuluj 118,7 kupuj 103,4 09.11.2009 107,5 39277
kupuj 103,4 redukuj 52,6 18.08.2009 86,0 35000
redukuj 52,6 - - 27.02.2009 58,9 22160
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnos$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada 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 sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do porédwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 27% 1 100%
Akumuluj 1 9% 0 0%
Trzymaj 1 9% 0 0%
Redukuj 5 45% 0 0%
Sprzedaj 1 9% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie s klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor maégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, 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 udostgpniony klientom BDM dnia 17.05.2018 roku (15:02 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 21.05.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac nad raportem.
Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.
W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.
Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw 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 czestotliwos¢ 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 publikacjg.
Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyznaé¢ 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.
BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktdre miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.
Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywadé 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 sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.
Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 17.05.2018 roku:

= BDM nie jest zaangazowany kapitalowo w instrumenty finansowe emitenta.
BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej 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 instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw 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 wspdétorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.

BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdw finansowych.

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

BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki.

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 istniejg inne istotne powigzania
wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a sp6tkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére
bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spotkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

KETY
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