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Niespodziewanie wysoki popyt...

Wyniki za 2Q10 dowodza, ze w branzy spostrzec mozna ozywienie w
zakresie sprzedazy ksztaltownikow aluminiowych i stolarki
budowlanej. W 2Q10 przychody SWW wzrosty o 43,7% rir (+24% riIr
wolumen sprzedazy), z czego sprzedaz eksportowa byta o ponad 80%
r/r wyzsza. W SSA obroty zwigkszyly sie na terenie kraju (+6% r/r),

Cena biezaca 105,50 PLN
Cena docelowa 115,38 PLN
Kapitalizacja 1,0 mid PLN
Free float 0,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,81 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING OFE 17,86%
PZU Ztota Jesien 7,59%
Aviva OFE 10,15%
Pozostali 64,40%

natomiast zmniejszyly poza granicami (-9% r/r). Inaczej niz w latach
wczesniejszych wieksze zamowienia pojawily sie juz w czerwcu
biezacego roku, podczas gdy zwykle wysoki sezon rozpoczyna sie
dopiero po okresie wakacyjnym. Jest to wynikiem wysokiej dynamiki
sprzedazy przemystowej w Europie Zachodniej w 2Q10 (na terenie
Niemiec dynamika sprzedazy przemystowej w 2Q10 przekraczata 10%

Strategia dotyczaca sektora

Przy niskiej chtonnosci rynku producentom profili
trudno jest przenies¢ premie producentéw wlewek na
produkt finalny. Na rynku w drugiej potowie roku wida¢
ozywienie w sprzedazy zarowno na rynku krajowym
jak i za granicg. To z kolei powoduje, ze producenci
powoli decydujg sie na zwiekszenie cen produktow, w
zwigzku z czym zwiekszeniu ulec powinny marze.

r/r), na co z opdznieniem reaguje gospodarka Polska. W przypadku
Grupy Kety obserwowane od drugiej polowy czerwca wysokie
wolumeny sprzedazy SWW i SSA beda szansa na zwigkszenie
srednich cen produktéw i wzrost marzy. Zarzad zmienit juz cenniki
produktow w SSA i SWW, ktore od wrzesnia beda o 4-5% wyzsze. To
wraz z wiekszymi wolumenami sprzedazy i faktem, ze trzeci kwartat
jest najlepszym pod wzgledem obrotu i rentownosci powoduje, ze
mimo niskiego wykonania prognozy Zarzadu po pierwszym poéiroczu
(35,8% pod wzgledem EBIT i 42,1% pod wzgledem zysku netto) jej

Profil spétki

Spotka dziata w pieciu obszarach: produkcja systemow
aluminiowych, produkcja wyrobow wyciskanych,
produkcja opakowan gietkich, $wiadczeniu ustug
budowlanych i produkcji akcesoriéw budowlanych.
Gtéwnym obszarem dziatalnosci jest produkcja i
sprzedaz profili aluminiowych dla odbiorcéw
detalicznych, budownictwa i motoryzac;ji.

wypracowanie wciaz jest osiggalne. Dodatkowo na wynik finansowy
netto pozytywnie wplyna negocjacje z bankami kredytujacymi Spotke,
na skutek ktérych obnizona zostala marza odsetkowa, a efektem tego
koszt obstugi dlugu moze si¢ obnizy¢é w biezacym roku nawet o 5,7
min PLN r/r. Jesli Spoéice udatoby sie utrzymac¢ tegoroczne wolumeny
sprzedazy przy zmienionych cennikach, to przy nizszym koszcie
obstugi diugu w przysztym (2011) roku Spétka mogtaby wypracowaé

Wazne daty
27.10 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3’10

ponad 90 min PLN zysku netto. To przy biezacej wartosci rynkowej
implikowatoby wskaznik P/E na poziomie ponizej 11 i wskazywatoby
na atrakcyjnos¢ inwestycyjna Spétki. Rekomendujemy akumuluj dla
akcji Ket, a cene docelowa podwyzszamy z 104,71 PLN do 115,38 PLN.

Wyniki 2Q10
W drugim kwartale biezacego roku wyniki ze sprzedazy byty o0 2,5% wyzsze
rir, a EBIT o 24,3% r/r nizszy (uwzgledniajac wynik na transakcjach

Kurs akcji Grupy Kety na tle WIG
121.0

zabezpieczajgcych ceny aluminium zysk operacyjny bytby o 7,2% r/r
wyzszy). Mimo wzrostu poziomu sprzedazy w SWW (+43,7% r/r) i SSA

(+0,8% r/r), rentownos$¢ segmentéw utrzymywata sie na n niskim poziomie
PN (spadek marzy EBITDA o odpowiednio 11,0pp i 1,6pp) w zwigzku z
1132 utrzymujgcymi sie na niskim poziomie cenami produktéw gotowych. Nadal
wysoka sprzedaz miata miejsce w SOG (+4,6% r/r), a drozejgce surowce
nie wptynety istotnie na poziom rentownosci (marza EBITDA w 2Q10

1054 wyniosta 22,8% wobec 24,3% rok wczesnigj).
976 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1170,8 1111,0 1206,9 1263,9 13011
EBITDA 188,4 189,0 177,8 192,3 202,4
898 marza EBITDA 16,1% 17,0% 14,7% 15,2% 15,6%
Kety WIG EBIT 126,7 124,9 110,0 121,7 128,9
820 Zysk netto 61,2 70,6 81,5 92,4 98,9
09-08-19 09-11-19 10-02-19 10-05-19 10'0&19Dyie|d 4.3% 0.0% 3.8% 4.6% 6.2%
P/E 15,9 13,8 11,9 10,5 9,8
Jakub Szkopek P/CE 7.9 7.2 6,5 6,0 5,6
f48 22) 697 47 40. P/BV 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0
jakub.szkopek@dibre.com.pl EV/EBITDA 72 6,2 6,8 6,2 57

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za 2Q2010

Wyniki sprzedazy w drugim kwartale biezacego roku byly o 2,5% wyzsze niz w analogicznym
okresie rok wczesniej. Wysoka dynamike przychodéw osiggnat segment wyrobéw
wyciskanych (43,7%), co wynikato ze zwiekszenia wolumenu sprzedazy do okoto 5,9 tys. ton
wobec 5,6 tys. ton wczesniej (na zewnatrz grupy) oraz rosngcych cen aluminium, ktére w
ekwiwalencie ziotdwkowym, w tym samym czasie wzrosty o 43,6% r/r. Na wolumenowg
wielko$¢ sprzedazy SWW (+24%) przede wszystkim pozytywny wplyw miato zwiekszenie
sprzedazy zagranicznej (okoto +80% r/r wartosci sprzedazy eksportowej) gtownie do Wegier,
Niemiec, Czech i Stowenii. Dodatnia dynamika sprzedazy miata miejsce réwniez w SOG
(+4,6% r/r) oraz SSA (+0,8% r/r). Obrot segmentu systeméw aluminiowych rést znacznie
wolniej niz ceny aluminium na Swiatowych rynkach, co zwigzane byto z mniejsza sprzedazg
systeméw aluminiowych poza granicami (-9% r/r), i niska dodatnig dynamikg na terenie kraju
(+6% r/r). Znacznie ponizej wyniku zesztorocznego utrzymywata sie sprzedaz segmentéw
ustug budowlanych (-45,1% r/r) i akcesoriow budowlanych (-44,2% r/r). Spadek przychodéw w
segmencie SUB zwigzany jest z wysoka bazg roku 2009 w zwigzku z wykonywaniem
kontraktu dla dewelopera amerykanskiego oraz innych kontraktéw eksportowych (w sumie
przychody ze sprzedazy eksportowej spadly o ponad 75% r/r). W SAB kluczowym czynnikiem
dla wysokosci obrotow miato zmniejszenie sprzedazy do Ros;ji, Litwy i Butgarii. Na sprzedaz
krajowg z kolei negatywny wptyw miaty warunki pogodowe oraz niskie zamoéwienia mniejszych
producentéw okien i drzwi, do jakich segment kieruje swoje produkty (na rynku okien i drzwi
duzi producenci zeszli znaczaco z ceng co spowodowato zmniejszenie sprzedazy i ograniczyto
zamoOwienia mniejszych producentow).

Skrdécony rachunek zyskéw i strat Grupy K ety

(min PLN)
Przychody
SOG

SWW

SSA

SAB

SUB

inne

EBIT
marza EBIT
EBITDA
marza EBITDA

Zysk netto
Zrédto: DI BRE Banku

2009 2010P  zmiana IH2009 IH2010 zmiana 2Q2009 2Q2010 zmiana
1111,0 1135,8 2,2% 525,9 532,9 1,3% 278,2 285,0 2,5%
291,8 306,3 5,0% 145,8 149,7 2, 7% 70,4 73,6 4,6%
357,7 422,1 18,0% 160,1 224,7 40,3% 85,2 122,4 43,7%
388,2 353,2 -9,0% 180,7 170,9 -5,4% 98,2 99,0 0,8%
53,6 48,3  -10,0% 27,4 15,3  -44,1% 16,4 9,1  -44,2%
107,9 101,5 -6,0% 49,3 32,7  -33,7% 31,8 17,4 -45,1%
55,7 52,0 -6,7% 25,9 15,0 -42,1% 13,2 7,4  -43,8%
124,9 104,0 -16,7% 65,6 42,1 -35,9% 35,5 26,9 -24,3%
11,2% 9,2% - 12,5% 7,9% - 12,8% 9,4% -
189,0 171,7 -9,1% 97,6 76,2 -22,0% 51,5 44,1 -14,5%
17,0% 15,1% - 18,6% 14,3% - 18,5% 15,5% -
70,6 72,2 2,3% 23,4 34,3 46,6% 20,6 19,3 -6,4%

Zwiekszenie wolumendéw sprzedazy i obrotu w SWW nie przelozylo sie na poprawe
rentownosci operacyjnej segmentu. Marza EBITDA segmentu spadta z 17,0% w analogicznym
okresie rok wczesniej do 11,5% w 2Q10. Wplyw na to mialy z pewnoscig wspomniane
drozejace ceny aluminium (+43,6% r/r) oraz nadal utrzymujaca sie duza konkurencja w branzy,
co nie pozwolito na podwyzke cen produktéw. Wcigz w drugim kwartale na rynku miata
miejsce duza presja ha marze i jak na razie, o ile mozna byto zaobserwowac wzrost sprzedazy
wolumenowej, to za tym nie nastgpito jeszcze przelozenie kosztow produkcji na odbiorcow
produktéw. W SSA, podobnie jak w SWW do probleméw zwigzanych z przerzuceniem
wysokich cen produktow na klienta finalnego doszedt dodatkowy zwigzany z obnizeniem sie
sprzedazy eksportowej. To z kolei prowadzito do spadku poziomu rentownosci EBITDA z
13,7% w 2Q09 do 12,1% w 2Q10. W segmencie opakowan gietkich mimo wzrostu cen
aluminium i papieru, Grupie udato sie utrzyma¢ marze na poziomie 22,8% wobec 24,3% w
2Q09. Marze EBITDA segmentéw ustug budowlanych i akcesoriow budowlanych wyniosty
odpowiednio 15,8% i 9,3% wobec 14,4% i 2,6% rok wczesniej.

Rentowno $¢ EBITDA poszczeg6lnych segmentéw dziatalno  $ci Grupy K ety (%)

marza EBITDA 1008 2Q08 3Q08 4Q08  1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10  2Q10
Segment opakowan gietkich 16,4% 14,9% 152%  16,4% 255% 24,3% 19,2% 155% 17,9%  22,8%
Segment wyrobow wyciskanych 19,8% 17,0% 154% 11,0% 153% 22,4% 185% 11,0% 10,9%  11,5%

Segment systemoéw aluminiowych 15,8% 13,2% 16,7% 19,3% 159% 13,7% 18,0% 118% 11,6% 12,1%
Segment akcesoriéw budowlanych 75% 10,6% 16,9% 2,7% 11,0% 2,6% 14,8% 1,8% 12,7% 9,3%
Segment ustug budowlanych 88% 83% 12,3% 15,0% 152% 14,4% 10,6% -1,9% 1,8% 15,8%

Inne

Suma
Zrédto: DI BRE Banku

-22,4% -219% -12,4% -182% 34,9% -64,4% -25,6% 57% -155% -257%
16,3% 15,8% 17,1% 15,0% 18,6% 18,5% 18,2% 12,6% 13,0%  15,5%
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Grupa K ety w kolejnych kwartatach

Zarzad Grupy Kety pozytywnie spoglada w przysztosé i zapowiada poprawe marzy operacyjnej
w trzecim kwartale 2010 roku. Ma temu sprzyja¢ ozywienie wolumenéw sprzedazy jakie
Spotka miata okazje zauwazy¢ w koncu czerwca biezacego roku. Wzrost sprzedazy segmentu
wyrobéw wyciskanych obserwowany w lipcu biezacego roku sklonit Zarzad do zwiekszenia
Sredniej ceny sprzedazowej od poczatku wrzesnia biezgacego roku o 4-5% w segmentach
wyrobéw wyciskanych i systemoéw aluminiowych. Zarzad zapowiada, ze obserwowane w
pierwszej potowie trzeciego kwartatlu ozywienie sprzedazy w SWW i SSA oraz
przeprowadzone podwyzki przyczynig sie do zwiekszenia marzy operacyjnej o 1-2%. W
przypadku SWW o ile zaklad zwigzany z produkcjg profili w 2Q10 dziatat na 80% mocy
przerobowych, to w 3Q10 Zarzad zapowiada zwiekszenie obtozenia do 90%. W SWW
decydujacy wplyw na wzrost zaméwien sg zakupy zagranicznych kontrahentéw, gtéwnie z
Europy Zachodniej, oraz mniejszych producentow na terenie kraju. Z kolei w SSA jak
dotychczas wiekszy popyt na produkty segmentu jest generowany gtéwnie przez mniejsze
podmioty lub nawet pojedynczych kupujacych, co mogtoby sugerowac zwiekszenie sie popytu
na ustugi wykonczeniowe na terenie kraju. Utrzymanie takiego trendu w przysziosci bytoby
dobrym sygnatem na kolejne kwartaty i dawatoby szanse na dalsze podwyzki sprzedawanych
dobr, a co za tym idzie przerzucenie kosztéw zwigzanych z wysokimi cenami aluminium na
klienta ostatecznego i wzrost marzy operacyjnej. Wieksza ilos¢ zamowien gtéwnych
segmentéw produkcyjnych Grupy Kety jest zwigzana z ozywieniem przemystu, jakie w
ostatnim czasie mieliSmy okazje obserwowac¢ na terenie Niemiec. To z kolei z op6znieniem
przeniosto sie na kraje oscienne i gtéwnych partneréw handlowych. O ile spodziewamy sie
spadku dynamiki produkcji przemystowej na terenie starej Europy w koncowce trzeciego
kwartatu, to wcigz reagujace z op6znieniem gospodarki oscienne Niemiec, powinny jeszcze do
konca drugiego pétrocza odczuwaé duzg ilo$¢ naptywajacych zaméwien z zachodnich rynkéw
eksportowych. To natomiast powodowa¢ bedzie, ze trzeci i czwarty kwartat bedzie dla
polskiego przemystu udany.

Produkcja przemystowa w gospodarce niemieckiej i po Iskiej w latach 2008 -
2010 (%)

20
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0
-10 4
-20 4
-30
g 8 8 8 8 8 3 8 8 8 8 3 2 g 3
—— Polska Niemcy
Zr6dto: DI BRE Banku
Produkcja ptaskownikow i ksztattownikéw z aluminium w Polsce w latach 2008

-2010 (tys. ton)
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2009 —— 2008 —— 2010

Zrédio: DI BRE Banku
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Nowa prognoza DI BRE 2010P

Zwiekszenie obtozenia mocy produkcyjnych w segmencie wyrobéw wyciskanych z 80% w
2Q10 do 90% w 3Q10 pozwoli na wytworzenie i sprzedaz na zewnatrz Grupy w 3Q10 okoto
6,6 tys. ton produktéw wobec 5,9 tys. ton w 2Q10. To z kolei po planowanej podwyzce 0 4-5%
Sredniej ceny sprzedazy we wrzesniu powinno pozwoli¢ Spoétce na wypracowanie dodatkowej
wartosci EBIT 1,5 min PLN w 2Q10, a po utrzymaniu tych samych cen w kolejnym kwartale
powinno pozwoli¢ na wypracowanie dodatkowych 4,3 min PLN EBIT w 4Q10. W SSA
spodziewamy sie wzrostu wolumendw sprzedazy w znacznie mniejszym stopniu niz w SWW,
natomiast szacujemy, ze podwyzka Srednich cen segmentu pozytywnie wptyngé powinna na
warto$¢ przychodoéw (w 3Q +7,6% r/r), a co za tym idzie wzrost rentownosci (+2,3pp m/m
rentownosci operacyjnej i +1,7pp m/m rentownosci EBITDA). Spodziewamy sie z kolei
mniejszych niz wczesniej zaktadalismy przychodéw ze sprzedazy segmentéw ustug
budowlanych i akcesoriow budowlanych (odpowiednio -17,3 min PLN i -3,2 mIn PLN). Jest to
zwigzanie z mniejsza niz sie spodziewali$my iloscig prac zaplanowanych na pierwsza potowe
roku w segmencie oraz w przypadku SAB ograniczonego popytu ze strony producentéw okien
i drzwi. W sumie decydujemy sie na podwyzszenie prognozy przychodoéw ze sprzedazy w
biezgcym roku o 71,1 min PLN w stosunku do ostatnio opublikowanej prognozy.

Prognoza przychoddéw ze sprzeda zy poszczegoélnych segmentéw dziatalno  $ci Grupy K ety w 2010

roku (min PLN)

2010 Stara 2010 Nowa

Przychody ze sprzeda zy 102010 2Q2010 3Q2010P 4Q2010P prognoza Prognoza Zmiana
Segment opakowan gietkich 76,1 73,6 76,4 77,3 306,3 303,4 -2,9
Segment wyrobéw wyciskanych 102,2 122,4 135,1 123,6 422,1 483,4 61,2
Segment systemow aluminiowych 71,9 99,0 116,6 101,7 353,2 389,2 35,9
Segment akcesoriéw budowlanych 6,1 9,1 12,4 17,4 48,3 45,1 -3,2
Segment ustug budowlanych 15,2 17,4 28,7 22,8 101,5 84,2 -17,3
Inne 7,6 7,4 14,3 22,6 52,0 52,0 0,0
Wytaczenia -31,4 -43,9 -48,7 -26,3 -147,7 -150,3 -2,7
Suma 247,8 285,0 334,9 339,1 1135,8 1 206,9 71,1

Zrédto: DI BRE Banku

Spodziewany wzrost $redniej ceny sprzedazy i wolumenéw w dwoch gtéwnych segmentach
Spoétki (SWW i SSA) naszym zdaniem pozytywnie przyczyni sie do wyzszej rentownosci.
Marza EBITDA w SWW naszym zdaniem ma szanse zwiekszy¢ sie z 11,5% w 2Q10 do 12,6 w
3Q10 i do 13,1% w 4Q10, z kolei w SSA wzrost rentownosci EBITDA wzrosnie z 12,1% w
2Q10 do 13,8% w 3Q10 i 12,8% w 4Q10. Zmieniamy rowniez nasze nastawienie odnosnie
rentownosci SOG, w zwigzku z wysokimi wolumenami sprzedazy (w 2Q10 80% wykorzystania
mocy) oraz rosngcej proporcji produktow o wyzszej wartosci dodanej. Dodatkowo wyniki
drugiego kwartatu pokazujg, ze Spotka nadal utrzymuje wysokg rentownos¢é segmentu mimo
znaczacego wzrostu cen papieru, aluminium i innych surowcoéw. Na wszystkie segmenty
zwigzane ze sprzedazg eksportowg dodatkowo pozytywnie wptywa utrzymujgca sie na niskim
poziomie ztotéwka do EUR.
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Prognoza rentowno $ci w poszczeg6lnych segmentach dziatalno  $ci Grupy K ety w 2010 roku
201 r 2010 Now: .
EBIT 1Q2010 202010 3Q2010P 4Q2010P Src?gféif grggngz 2 zmiana
Segment opakowan gietkich 8,4 11,3 11,1 11,2 33,7 42,0 8,3
Segment wyrobéw wyciskanych 4,5 7,2 10,3 9,4 39,7 31,6 -8,1
Segment systemow aluminiowych 6,0 9,4 13,8 10,7 34,3 39,5 53
Segment akcesoriéw budowlanych -0,3 0,0 0,1 0,2 2,0 0,0 -2,0
Segment ustug budowlanych -0,1 2,3 3,7 3,0 5,8 8,9 3,1
Inne -25 -3,0 -2,6 -2,3 -11,4 -10,4 1,1
Wytaczenia -0,7 -0,4 -0,2 -0,2 0,0 -1,6 -1,6
Suma 15,2 26,9 36,2 31,9 104,0 110,0 6,1
EBIT - marza 1Q2010 202010 3Q2010P 4Q2010P Zgrl:gﬁé‘;;a Zgiggﬁg‘;": Zmiana
Segment opakowan gietkich 11,0% 15,3% 14,5% 14,5% 11,0% 13,8% 2,8%
Segment wyrobéw wyciskanych 4,4% 5,9% 7,6% 7,6% 9,4% 6,5% -2,9%
Segment systemoéw aluminiowych 8,4% 9,5% 11,8% 10,5% 9,7% 10,2% 0,5%
Segment akcesoriéw budowlanych -5,3% 0,1% 1,0% 1,0% 4,1% 0,0% -4,1%
Segment ustug budowlanych -0,9% 13,3% 13,0% 13,0% 5,7% 10,6% 4,9%
Inne -33,4% -39,9% -18,0% -10,1% -22,0% -19,9% 2,1%
Wytaczenia 2,2% 1,0% 0,4% 0,9% 0,0% 1,0% 1,0%
Suma 6,1% 9,4% 10,8% 9,4% 9,2% 9,1% 0,0%
marza EBITDA 1Q2010 202010 3Q2010P 4Qoipp 2010 Stara 2010 Nowa .,
prognoza Prognoza

Segment opakowan gietkich 17,9% 22,8% 21,4% 21,4% 17,8% 20,7% 2,9%
Segment wyrobéw wyciskanych 10,9% 11,5% 12,6% 13,1% 15,6% 12,0% -3,7%
Segment systemoéw aluminiowych 11,6% 12,1% 13,8% 12,8% 12,3% 12,5% 0,2%
Segment akcesoriéw budowlanych 12,7% 9,3% 10,0% 7,5% 13,2% 9,7% -3,5%
Segment ustug budowlanych 1,8% 15,8% 14,4% 14,8% 7,3% 12,5% 5,2%
Inne -15,5% -25,7% -8,4% -3,9% -11,6% -9,5% 2,1%
Suma 13,0% 15,5% 16,0% 14,5% 15,1% 14,7% -0,4%

Zrédio: DI BRE Banku

Na wynik netto pozytywny wptyw w kolejnych kwartatach powinno mie¢ obnizenie marzy
kredytowej bankéw udzielajgcych kredyty Grupie Kety. W 2Q10 koszty obstugi dlugu spadty do
2,2 min PLN (3,2% wartosci odsetek do $redniego zadtuzenia) z 3,5 min PLN (4,9% wartosci
odsetek do $redniego zadtuzenia). W sumie oszczednosci z tego tytutu w odniesieniu do
wczesniejszych prognoz w biezacym roku siegna¢ by mogty nawet 6 min PLN.
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PLN)

90

851 2o 44 o1 AT @i

80 - ’ 56 43 15 25

751 72,2 = O

65 :
a ) < o0 aQ N 32 c = Q ©
. 9 £ 3 § 3 ¥ £38 E &
IS = 0 ot - - <35 g > c w
€ 1y X £ % % $ > c© 30 g
mn: .— [0 — w— = =2 S8 o = =5
[S) w s im] 1] L n T X Q —
5@ '-” N2 ENG g O
s zs Nag 2
o = S
s » 5 4
n Q o

Zrédto: DI BRE Banku

Zmiana zalozen dotyczacych wynikéw poszczegolnych segmentéw oraz innych czynnikéw w
sumie dziata pozytywnie na wynik finansowy netto 2010 roku, zwiekszajac jego wartos¢ z 72,2
min PLN w poprzedniej prognozie do 81,5 min PLN w nowej prognozie. Wzrost wyniku w SOG
(7,0 min PLN) jest zwigzany z wyzszg niz wczesniej zakladaliSmy rentownoscia segmentu, a
SSA w zwigzku z wyzszg niz sie spodziewali$my sprzedaza, oraz oczekiwang poprawg
rentownosci (4,3 min PLN). Spadek wyniku w SWW (-5,6 mIn PLN) jest zwigzany z nizszg niz
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sie wczesniej spodziewali$my rentownoscig, ktéra w duzej czesci jest rekompensowana
wzrostem poziomu sprzedazy. W przypadku SUB i SAB catkowity efekt netto obu segmentow
na wyniki jest maty i wynosi +0,9 min PLN. Prognoza zostaje zwiekszona na skutek efektu
spadku wielkosci odsetek od kredytéw, w wyniku czego caly zysk netto rosnie o 4,4 min PLN
wzgledem wczes$niejszej prognozy.

Wycena

Wartos¢ Spoétki Kety szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawcze;.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 115,38 PLN.

waga  cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 100,43
Wycena DCF (PLN) 50% 113,83

cena wynikowa 107,13
cena docelowa za9 m-cy 115,38

W analizie porownawczej wycene Spotki Kety odnosimy do $wiatowych producentow profili
aluminiowych oraz opakowan gietkich.

Wycena poréwnawcza

EV/ EV/ EV/ EV/
P/E P/E P/E P/E EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
Kraj 2009 2010P  2011P  2012P 2009 2010P 2011P 2012P
ALCOA INC USA - 23,1 9,9 8,0 30,4 8,4 6,0 5,2
AMCOR LTD Australia 16,5 19,1 14,0 11,8 8,4 7,4 54 4,9
MIDAS HOLDINGS LTD Singapur 22,1 17,4 12,5 11,2 15,7 12,5 8,9 7,9
NIPPON LIGHT METAL CO LTD Japonia - 14,3 10,6 9,8 - 8,0 6,6 5,7
NORSK HYDRO ASA Norwegia - 19,1 10,1 8,4 21,1 7,2 4,4 4,0
PROFILGRUPPEN AB-B SHS Szwecja - 12,5 8,6 6,8 15,5 6,0 5,2 4,6
REXAM PLC W. Brytania 11,9 9,6 9,1 8,5 6,7 6,1 5,8 55
VIOHALCO Grecja - - 21,0 9,5 13,2 16,5 8,6 6,3
VSMPO-AVISMA CORP-CLS Rosja 15,7 18,4 11,9 7,7 6,9 7,6 6,2 4,7
Maksimum 22,1 23,1 21,0 11,8 30,4 16,5 8,9 7,9
Minimum 11,9 9,6 8,6 6,8 6,7 6,0 4,4 4,0
Mediana 16,1 17,9 10,6 8,5 14,4 7,6 6,0 5,2
Kety 13,8 11,9 10,5 9,8 6,2 6,8 6,2 5,7
premia (dyskonto) -14,3% -23,3% -0,3% 15,3% -61,3% -12,0% 4,2% 13,4%
Implikowana wycena
Mediana 16,1 17,9 10,6 8,5 14,4 7,6 6,0 5,2
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 10% 40% 50% 10% 40% 50%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 100,43

Do analizy poréwnawczej zdecydowalismy sie zastosowaé wskaznik ceny do zysku (P/E) oraz
wartosci ekonomicznej do EBITDA (EV/EBITDA). Uwzgledniajac wskaznik P/E Spotka Kety
jest notowana z dyskontem do konkurentéw z branzy w 2009, 2010 i 2011, a z premig dla
2012 roku. Uwzgledniajagc wskaznik EV/EBITDA Kety sg notowane z dyskontem do
konkurentéw z branzy w 2009 i 2010 natomiast z premig w 2011 i 2012 roku. Spoiki
uwzglednione w analizie to: Alcoa, Amcor, Midas Holdings, Nippon Licht Metal, Norsk Hydro,
Profilgruppen, Rexam, Viohalco i Vsmpo-Avisma. Alcoa to zintegrowany producent aluminy,
aluminium i gotowych profilii. Spotka dziata rowniez w branzy opakowan aluminiowych. Amcor
to miedzynarodowy koncern oferujacy opakowania i zwigzane z tym ustugi. Oferta obejmuje
pudetka tekturowe, kartony, aluminiowe i stalowe puszki, opakowania plastikowe, czy stoiki.
Midas Holdings z kolei, to przede wszystkim producent rur polietylenowych, ale réwniez
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aluminiowych wyrobow wyciskanych. Nippon Licht Metal jest zintegrowanym producentem
wyrobéw aluminiowych. Swoje produkty kieruje na rynek budowlany i elektroniki. Norsk Hydro
zajmuje sie produkcjg wyrobow aluminiowych dla branzy samochodowej, budowlanej.
Profilgruppen, to wydobywca, przetwérca i producent aluminium oraz gotowych produktow
aluminiowych. Swoj asortyment kieruje na rézne rynki przemystowe, w tym znaczaco do
producentéw samochodéw. Rexam jest producentem i dystrybutorem materiatdow do
pakowania. Swoje produkty kieruje do takich branzy jak kosmetyki, zywnos$¢, napoje, czy
ochrona zdrowia. Viohalco jest producentem wyrobéw z miedzi i aluminium, Spétka dziata
poprzez trzy podmioty zalezne: Viohalco, Hellenic Copper | Aluminum Industry SA. Vsmpo-
Avisma, to z kolei dostawca potproduktdow wykonanych z tytanu, aluminium i stali szlachetnej.

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 5,40% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2019 = 3%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy dtug netto na poziomie z 2009 roku. Dodatkowo do diugu netto dodajemy wartosé
dywidendy za zysk obrotowy z 2009 roku (dzien prawa do dywidendy uptynat 14 lipca
biezgcego roku).

- Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontujemy na poczatek sierpnia 2010.

- Zaktadamy, ze Spétka na inwestycje w 2010 roku wyda 115,4 min PLN (wraz z dotacjami
147,0 min PLN), a w kolejnym 73 min PLN.

- Wycene portfela kredytébw na koniec 2010 roku szacujemy przy kursach EUR/PLN na
poziomie 4,10 i USD/PLN 3,10. Dodatnia wycena portfela zagranicznych kredytow wptywa na
rachunek zyskow i strat w kwocie -1,3 min PLN (w pozycji koszty finansowe).

Zatozenia dotycz gce cen aluminium i kursu USD/PLN

Ceny aluminium
Aluminium LME (USD)
zmiana (r/r)

Aluminium LME (PLN)
zmiana (r/r)

USD/PLN

zmiana (r/r)

Uzyte aluminium (tys. Ton)
zmiana (r/r)

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

4

1499,2 20609 2122,7 21970 2273,9 23534 24358 2521,1 2609,3 27006 27952 2879,0
-34,6% 37,5% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,0%
4671,7 6326,8 64514 66105 6773,4 69404 71115 7323,6 75420 77669 79986 82385
-15,4% 35,4% 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

3,12 3,07 3,04 3,01 2,98 2,95 2,92 2,90 2,89 2,88 2,86

2,86

293% -15% -10% -10% -1,0% -1,0% -1,0% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% 0,0%

47,0 44,7 44,7 45,5 46,5 47,4 48,3 49,3 50,3 51,3 52,3

52,8

-4,1%  -5,0% 0,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,0%
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Model DCF
(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P  2014P  2015P  2016P 2017P  2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 1206,9 12639 1301,1 13379 13761 14157 14621 15105 15609 16134 16609
zmiana 8,6% 4, 7% 2,9% 2,8% 2,9% 2,9% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 2,9%
EBITDA 177,8 192,3 202,4 208,5 214,1 220,1 227,6 235,0 243,1  250,8 2554
marza EBITDA 14,7%  152% 15,6% 15,6% 15,6% 155% 15,6%  15,6% 15,6% 155% 15,4%
Amortyzacja 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2 76,9 79,8 75,7 73,3
EBIT 110,0 121,7 128,9 132,2 134,9 146,8 151,4 158,1 163,3 175,1 182,1
marza EBIT 9,1% 9,6% 9,9% 9,9% 98% 10,4% 10,4%  10,5% 10,5% 10,9%  11,0%
Opodatkowane EBIT 19,4 21,7 23,2 24,0 24,7 27,1 28,1 29,5 30,6 33,0 34,5
NOPLAT 90,6 100,0 1056 108,2 110,2 119,7 123,4 128,6 132,7 142,1 1476
CAPEX -115,4 -73,0 -73,0 -73,1 -73,1 -73,1 -73,2 -73,2 -73,3 -73,3 -73,3
Kapitat obrotowy -44,3 -18,3 -11,3 -11,6 -12,0 -12,4 -14,4 -14,9 -15,5 -16,1 -15,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -1,3 79,3 94,9 99,8 104,3 107,5 112,0 117,4 123,8 128,4 132,3
WACC 9,4% 9,5% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9% 10,0%  10,1% 10,2% 10,3% 10,4%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,88 0,80 0,73 0,66 0,60 0,54 0,49 0,44 0,40 0,36
PV FCF -1,2 69,7 76,0 72,8 69,1 64,5 60,9 57,6 54,6 50,8 47,2
WACC 9,40%  9,49% 9,59%  9,69% 9,77% 9,87% 9,96% 10,07% 10,20% 10,35% 10,40%
Koszt diugu 6,64% 6,64% 6,64%  664% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
Stopa wolna od ryzyka 540% 5,40% 540%  540% 540% 540% 540% 540%  540% 540% 5,40%
Premia za ryzyko 1,24%  1,24% 1,24%  1,24% 1,24% 1,24% 124% 1,24%  1,24% 1,24% 1,24%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 19,9%  18,0% 16,0% 142% 12,5%  10,5% 8,7% 6,5% 4,0% 1,1% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 1788,3 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 707,7 0,0% 1,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 574,9 WACC +1,0pp 86,22 90,96 103,82 112,85 124,71
Wartosc firmy (EV) 1282,6 WACC +0,5pp 92,20 97,63 112,61 123,36 137,75
Dlug netto 232,4 WACC 98,77 105,02 122,60 135,51 153,20
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 106,03 113,27 134,05 149,72 171,80
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC1,0PP 114,08 122,51 147,29 166,57 194,60
Wartos¢ firmy 1050,2
Liczba akcji (mlIn) 9,2
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 113,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,7%
Cena docelowa 122,60
EV/EBITDA dla ceny docelowej 7,7
P/E ('10) dla ceny docelowej 13,9
Udziat TV w EV 55,2%
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Rachunek Wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 12535 1170,8 1111,0 1206,9 12639 1301,1 1337,9 13761 14157 14621
zmiana 16,3% -6,6% -51% 8,6% 4,7% 2,9% 2,8% 2,9% 2,9% 3,3%
Segment opakowan gigtkich 259,9 262,8 291,8 3034 3124 320,1 3280 3360 3443 3546
Segment wyrobow wyciskanych 6014 461,3 357,7 4834 5074 530,1 553,7 5785 6043 6344
Segment systemow aluminiowych 417,1 4289 388,2 389,2 418,0 4214 4249 4284 4319 4362
Segment akcesoriéw budowlanych 61,2 69,0 53,6 45,1 49,7 51,2 52,7 54,3 56,0 57,6
Segment ustug budowlanych 79,0 81,5 107,9 84,2 92,5 1055 108,2 110,99 113,7 116,5
Inne 42,6 55,8 55,7 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Wytaczenia -207,6 -188,4 -147,6 -150,3 -168,1 -179,2 -181,6 -184,0 -186,5 -189,2
Koszty wytworzenia 1139,6 10405 9744 11052 11480 11811 12153 12505 1278,1 13188
EBIT 141,1 126,7 1249 110,0 121,7 1289 1322 1349 146,8 1514
zmiana 28,7% -102% -1,4% -11,9% 10,6% 5,9% 2,6% 2,1% 8,8% 3,2%
marza EBIT 11,3% 10,8% 11,2% 9,1% 9,6% 9,9% 9,9% 9,8% 10,4% 10,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -19,3 -55,5 -33,0 -9,2 -7,4 -6,6 -5,8 -5,1 -4,4 -3,7
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 121,8 71,2 91,9 100,9 114,3 122,3 126,4 129,8 142,4 14777
Podatek dochodowy 235 9,9 21,1 19,2 21,7 23,2 24,0 24,7 27,1 28,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk netto 98,0 61,2 70,6 81,5 92,4 98,9 102,2 1050 1151 1195
zmiana 11,6% -37,5% 154% 155% 13,3% 7,0% 3,4% 2,7% 9,7% 3,8%
marza 7,8% 5,2% 6,4% 6,8% 7,3% 7,6% 7,6% 7,6% 8,1% 8,2%
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2
EBITDA 193,3 1884 1890 177,8 1923 2024 2085 2141 220,1 227,6
zmiana 254% -2,6% 0,3% -59% 8,2% 5,2% 3,0% 2,7% 2,8% 3,4%
marza EBITDA 154% 16,1% 17,0% 14,7% 152% 15,6% 15,6% 15,6% 155% 15,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
EPS 10,6 6,6 7,7 8,8 10,0 10,7 111 11,4 12,5 13,0
CEPS 16,3 13,3 14,6 16,2 17,7 18,7 19,4 20,0 20,4 21,2
ROAE 13,8% 8,6% 8,8% 9,2% 9,9% 10,2% 10,1% 10,1% 10,6% 10,7%
ROAA 7,5% 4,7% 5,5% 5,9% 6,4% 6,7% 6,7% 6,8% 7,2% 7,3%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1313,7 13148 1289,8 1377,5 1433,7 1478,7 1518,8 1554,9 1600,1 16434
Majatek trwaty 847,0 859,2 820,5 905,7 911,0 913,7 9143 912,8 918,0 921,3
Wartos$¢ niematerialne i prawne 74,0 70,7 66,4 67,1 67,7 68,4 69,1 69,8 70,4 71,1
Rzeczowe aktywa trwate 705,7 7215 6945 773,7 776,99 7779 7769 7738 7773 7788
Wartos¢ firmy 17,8 20,8 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
Naleznosci dtugoterminowe 10,1 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Inwestycje dtugoterminowe 16,4 13,3 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Diugoterminowe RM 23,1 30,0 28,3 30,8 32,2 33,2 34,1 35,1 36,1 37,3
Majatek obrotowy 466,7 455,7  469,3 471,7 522,7 5651 6045 642,1 6820 7221
Zapasy 220,7 178,9 147,6 171,4 181,9 188,4 195,2 202,2 209,4 217,8
Naleznosci krotkoterminowe 2276 220,1 210,0 2439 257,2 264,7 2724 280,3 2885 298,1
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,7 7,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 16,8 46,1  108,2 52,7 79,7 107,99 132,8 1554 179,7 201,7
Krétkoterminowe RM 0,9 2,6 3,4 3,7 3,9 4,0 4,1 4,2 4,4 4,5
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1313,7 1314,8 1289,8 13775 14337 14787 15188 1554,9 1600,1 16434
Kapitat wtasny 708,2 7146 801,2 8825 931,7 9729 1009,0 1041,2 10822 1120,6
Kapitat akcyjny 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0 67,0
Kapitat zapasowy -5,9 -9,4 4,4 49 49 4,9 49 4,9 49 4,9
Zysk z lat ubiegtych 658,2 677,9 748,5 793,1 840,6 879,5 912,5 940,8 977,2 1010,3
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dugoterminowe 206,6 207,3 139,9 1425 1425 1425 1425 1425 1425 1425
Diug 145,7  147,9 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7 81,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 398,9 3929 3330 3357 342,0 3453 348,7 3523 3559 360,2
Zobowigzania handlowe 142,2 106,4 111,0 123,4 129,7 133,1 136,5 140,0 143,6 147,9
Diug 232,5 273,9 222,0 212,3 212,3 212,3 212,3 212,3 212,3 212,3
Rezerwy na zobowigzania 1,8 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pozostate 61,6 49,5 14,3 15,6 16,3 16,8 17,3 17,8 18,3 18,9
Diug 378,2 421,8 303,7 294,0 2940 294,0 2940 294,0 2940 294,0
Dhug netto 361,4 3757 1955 2413 2143 1861 161,2 138,6 114,3 92,3
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 51,0% 52,6% 24,4% 27,3% 23,0% 19,1% 16,0% 13,3% 10,6% 8,2%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 2,0 1,0 14 1,1 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4
BVPS 76,8 77,5 86,8 95,7 101,0 105,5 109,4 112,9 117,3 121,5
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 137,9 161,7 2239 1144 1523 1679 1729 1774 1806 1852
Zysk netto 98,0 61,2 70,6 81,5 92,4 98,9 102,2 105,0 1151 119,5
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 67,8 70,6 73,5 76,3 79,2 73,3 76,2
Kapitat obrotowy -40,4 19,1 48,7 -44,3 -18,3 -11,3 -11,6 -12,0 -12,4 -144
Pozostate 28,2 19,7 40,5 9,4 7,6 6,8 6,0 53 4,6 3,9
Przeptywy inwestycyjne -177,55 -81,28 -50,21 -115,40 -73,00 -73,04 -73,07 -73,11 -73,15 -73,18
CAPEX -1,95 3,30 -29,83 -11540 -73,00 -73,04 -73,07 -73,11 -73,15 -73,18
Inwestycje kapitatlowe -173,73 -80,51 7,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 27,1 -44,4  -111,6 -54,5 -52,3 -66,6 -75,0 -81,7 -83,1 -90,0
Diug 110,9 91,6 -118,1 -9,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -36,9 -41,5 0,0 -36,9 -44.8 -60,0 -69,2 -76,6 -78,7 -86,4
Pozostate -46,9 -94,5 6,4 -7,9 -7,4 -6,6 -5,8 5,1 -4,4 -3,7
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -18,9 29,5 62,1 -55,5 27,0 28,2 24,8 22,6 24,4 21,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 16,8 46,1  108,2 52,7 79,7 1079 132,8 1554 179,7 201,7
DPS (PLN) 4,5 4,5 0,0 4,0 4,9 6,5 7,5 8,3 8,5 9,4
FCF 1241 186,7 186,7 -1,3 79,3 94,9 99,8 104,3 107,5 112,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 02% 03% -27% -96% -58% -56% -55% -53% -52% -50%

Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P

P/E 9,9 15,9 13,8 11,9 10,5 9,8 9,5 9,3 8,5 8,1
P/CE 6,5 7,9 7,2 6,5 6,0 5,6 5,5 53 5,2 5,0
P/BV 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/S 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
FCF/IEV 9,3% 13,8% 16,0% -0,1% 6,7% 8,2% 8,8% 9,4% 9,9% 10,5%
EV/EBITDA 6,9 7,2 6,2 6,8 6,2 57 54 52 4,9 4,7
EV/EBIT 9,5 10,6 9,4 11,0 9,8 9,0 8,6 8,2 7,4 7,0
EV/S 1,1 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Dyield 4,3% 4,3% 0,0% 3,8% 4,6% 6,2% 7,1% 7,9% 8,1% 8,9%
Cena (PLN) 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50 105,50
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
MC (mIn PLN) 973,3 9733 9733 9733 9733 9733 9733 9733 9733 9733
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 1334,7 13490 1168,8 12146 11876 11594 11345 11119 1087,6 1065,6
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G Ket
BRE BANKU S.A. rupa Kety

Wyja $nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Grupy K ety

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2010-02-24 2010-07-06
kurs z dnia rekomendac;ji 115,00 103,00
WIG w dniu rekomendacji 38533,89 39685,67
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