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Perspektywa na 2010 rok

Znaczaca konkurencja w segmentach wyrobow wyciskanych i
systemow aluminiowych oraz nizsza chtonno$é¢ rynku zmusity Zarzad
do konserwatywnego przedstawienia prognozy na 2010 rok. W
obecnym roku spodziewana jest 6% r/r dynamika przychodéw,
mniejsza o 1,2pp marza zysku operacyjnego oraz zysk netto wyzszy o

15% rir. Zarzad konserwatywnie zaktada 1,5% r/r wzrost gospodarczy
w 2010 roku oraz pozytywne warunki makro do prowadzenia
dziatalnosci operacyjnej. Naszym zdaniem spodziewane w biezacym
roku powolne odrodzenie si¢ popytu na rynkach zagranicznych oraz
planowane nowe inwestycje w zakresie budownictwa komercyjnego w
drugiej potowie roku pozytywnie wptywaé¢ beda na wyniki segmentow
operacyjnych. Spodziewamy sie réwniez znacznie wyzszej dynamiki
wzrostu PKB w granicach 3%, co bedzie si¢ przektadalo na wieksza

Cena biezaca 115,00 PLN
Cena docelowa 120,36 PLN
Kapitalizacja 1,1 mid PLN
Free float 0,6 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,85 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING OFE 17,91%
PZU Ziota Jesien 9,49%
Aviva OFE 8,67%
Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG 5,74%
Amplico OFE 4,29%
Pozostali 53,90%
Strategia dotyczaca sektora

Spoétki  przemystowe powinny skorzysta¢ na
tegorocznym  ozywieniu gospodarczym  dzieki

wzrostowi wolumendw sprzedazy przy jednoczesnym
pozytywnym  wptywie efektow restrukturyzacji
kosztowej zakonczonej w okresie kryzysu.

chltonnosé rynku, a co za tym idzie szanse na utrzymanie przez Spoétke
wysokich marzy operacyjnych. Uwazamy ponadto, ze podobnie jak w
2009 tak i w kolejnych kwartatach biezacego roku Zarzad bedzie
systematycznie korygowat swoje prognozy w gore. Naszym zdaniem
nieco gorsze wyniki za IV kwartat nie powinny stanowi¢ drogowskazu
na caty 2010 rok dlatego rekomendujemy trzymaj dla akcji Ket, a cene
docelowa ustalamy na 120,36 PLN.

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

Wyniki 4Q2009

W czwartym kwartale 2009 Spétka wypracowata przychody o 6,1% wyzsze
niz rok wczesniej. Wysoka dynamika przychodéw zostata zanotowana w
segmentach SUB (+96,0% r/r) i SOG (+14,0% r/r), nizsza z kolei w SAB (-
22,2% rIr), SWW (-8,4% r/r) i SSA (-8,4 r/r). Najbardziej rentowny byt

sprzedaz profili aluminiowych dla odbiorcéw segment SOG (+0,3pp r/r), mniej z kolei SWW (-1,1pp r/r), SSA (-5,7pp r/r) i
detalicznych, budownictwa i motoryzacji. SUB (-16,4pp r/r). Zarzad skarzy sie, ze przy wiekszej konkurencji i
Wazne daty mniejszej chignnoégi rynku nie jest w stanie: przenies¢ premii producentéw
08.04 publikacja raportu za 2009 wlgwek na klienta flnalnego_. W 402909 zwigkszona konkurenqa na ryr]ku
27.04 publikacja raportu za Q110 zwigzana byta z wyprzedaza zapasow przez zagranicznych konkurentow,
12.08 publikacja raportu za IH'10 oraz dekoniunkturg na lokalnych rynkach rywali. Naszym zdaniem IV
27.10 publikacja raportu za Q3’10 kwartat byt dla Spotki i catej branzy specyficzny.
Prognoza 2010
Zarzad w biezacym roku oczekuje 6% r/r wzrostu przychodoéw ze sprzedazy
. i zysku operacyjnego na poziomie 5% nizszym niz rok wczesniej. Wysoka
If;:)S akeji Grupy Kety na tle WIG dynamika _przychodéw zaktadana _jest w segme_ntach SWw (+2Q% rir), SSA
LN (5% r_/r) i SAB (+5,5% r/r). Nizsza dynamika sprzedazy jest z kolgl
oczekiwana w SOG (-4,5% r/r) oraz SUB (-5,5% r/r). Zarzad spodziewa sie
1122 nieco nizszej rentownosci w segmentach SOG (mniej sprzyjajace warunki
makroekonomiczne), SWW i SSA (brak mozliwosci przerzucenia premii
/\A‘M producentéw wlewek na klienta ostatecznego). Oczekiwana jest rowniez
974 nizsza rentowno$é¢ w SUB z uwagi na udziat w projektach ,prestizowych”.
r/IL"‘\J Spotka na biezacy rok zapowiada inwestycje na poziomie 115,4 min PLN.
826
'W (mln PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1253,5 1170,8 1107,3 1193,2 1266,9
678 EBITDA 193,3 188,4 188,1 189,7 207,3
Ll Key ——we marza EBITDA 15,4% 16,1% 17,0% 15,9% 16,4%
530 1411 126,7 124,0 123,4 138,6
09-02-18 09-05-18 09-08-18 09-11-18 10-02-18 Zysk netto 98.0 612 711 88.4 100.8
P/E 10,8 17,3 14,9 12,0 10,5
Jakub Szkopek P/CE 7.1 8.6 7.8 6.9 6.3
(48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl PIBV 1.5 15 1.3 1.3 1.2
www.dibre.com.pl EV/'EBITDA 7,4 7,6 6,8 6,8 6,1
DYield 3,9 3,9 0,0 3,4 4,6

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.



ﬁ'r DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Grupa Kety.

Wyniki 4Q2009

Wyniki ze sprzedazy w czwartym kwartale 2009 byly na poziomie 282,4 min PLN i byty 0 6,1%
wyzsze niz rok wczesniej. Wysoka dynamika przychod6éw zostata zanotowana w segmentach
ustug budowlanych (96,0% r/r) i opakowan gietkich (14,0% r/r). Nizszy jak rok wczesniej
poziom przychodéw zanotowany zostat w segmencie wyrobow wyciskanych (-8,4% r/r), oraz
systemoéw aluminiowych (-5,4% r/r). Spadki mialy zwigzek z czesciowym wytaczeniem
zakladéw w grudniu, co zwigzane byto z pracami nad utrzymaniem linii produkcyjnych.
Niepokojacym jednak jest fakt, ze spadek przychodéw odbywat sie przy $rednio wiekszych o
70,7% r/r cenach aluminium. Najwieksze spadki zanotowat segment akcesoriow budowlanych
(-22,2% r/r) i zwigzane to byto z przeniesieniem produkcji do zaktadu w Ztotowie.

Spotka w czwartym kwartale wypracowata 19,7 min PLN zysku operacyjnego, czyli o 17,9%
mniej niz rok wczesniej. Marza operacyjna wyniosta 7,0%, wobec 9,0% w analogicznym
okresie rok wczesniej i byta ona jednoczesnie nizsza niz marza osiggnieta w trzech pierwszych
kwartatach biezgcego roku (12,6%). Nizszg rentownos$¢ pokazal segment opakowan gietkich
(spadek z 16,3% w trzech pierwszych kwartatach 2009 roku do 8,9% w czwartym kwartale
2009). Trzy pierwsze kwartaty 2009 byty dla omawianego segmentu szczegélnie sprzyjajace,
niskie ceny aluminium, staba ztotéwka i rosnace przychody ze sprzedazy pozytywnie wptywaty
na rentownos¢ tego segmentu. W 4Q2009 rentowno$¢ segmentu SOG spadata przy
rosngcych o 14,0% r/r przychodach ze sprzedazy (+0,5% q/q) oraz przy spadajgcej
amortyzacji (-2,2% r/r). W segmentach wyrobéw wyciskanych i systeméw aluminiowych marza
operacyjna wyniosta odpowiednio 3,5% i 9,5%. Najwiekszy spadek rentownosci miat miejsce w
pierwszym segmencie, gdzie marze ulegly obnizeniu o 8,5pp wzgledem pierwszych trzech
kwartatach 2009. W drugim z kolei spadty o 4,1pp. W obu przypadkach na wyniki segmentéw
swoj wptyw miata duza konkurencja na krajowym rynku. Duza podaz ze strony zagranicznych
konkurentow, przy mniejszej chtonnosci rynku sprawia, ze Spéice trudno jest przerzuci¢
premie producentéw wlewek. W Europie funkcjonuje kilkunastu producentéw wlewek, ktorzy
dostarczajg swoje produkty dla wytwércow profili. O ile ceny profili sg $cisle zwigzane z ceng
aluminium na rynkach, to pomijaja koszty zwigzane z marzami jakie naliczajg sobie producenci
wspomnianych wlewek. To jednak przy bardzo konkurencyjnym rynku profili (w Europie ponad
500 dostawcow) sprawia, ze koszty w okresie stabszej chtonnosci rynku sg w znaczacym
stopniu ponoszone na producentow. Na wyniki segmentu systemoéw aluminiowych dodatkowo
negatywnie wptywaty odpisy aktualizujgce na zapasach (2,9 min PLN) i naleznosciach (4,0 min
PLN), ktére w znaczacej czesci obcigzyty wynik operacyjny. W segmencie ustug budowlanych
marza operacyjna w 4Q2009 wyniosta -3,1% r/r wobec 11,8% zanotowanych w trzech
pierwszych kwartatach 2009 roku. Wplyw na to mialo czesciowe przesuniecie kosztéw
zwigzanych z projektami oddawanymi w poprzednich kwartatach. Réwniez na niekorzysé
segmentéw dziatata wyzsza o 33,1% r/r amortyzacja. W przypadku segmentu akcesoriow
budowlanych zanotowana zostata strata operacyjna (-0,8 min PLN) zwigzana z przeniesieniem
produkcji do zaktadu w Ztotowie. W sumie amortyzacja segmentu spadta o 10,2% r/r, co w
przysztosci powinno sie przyczyni¢ na wiekszg rentownos¢ tego segmentu.

W 4Q2009 warto$¢ EBITDA byta o 9,6% r/r nizsza niz rok wczes$niej, gtdbwnie za sprawg
spadajacego zysku operacyjnego (-17,9% r/r). Amortyzacja rok do roku wzrosta o 1,0%.

Skrocony rachunek zyskéw i strat Grupy K ety za 4Q08 i 4Q09

(min PLN) 2008 2009P Zmiana 4Q2008 4Q2009 zZmiana
Przychody 1170,8 1107,3 -5,4% 266,0 282,4 6,1%
SOG 262,8 291,8 11,0% 64,2 73,2 14,0%
SWW 461,3 357,7 -22,4% 95,8 87,7 -8,4%
SSA 428,9 388,2 -9,5% 104,8 99,1 -5,4%
SAB 69,0 53,6 -22,3% 13,4 10,4 -22,2%
SUB 81,5 107,9 32,4% 16,5 32,3 96,0%
inne 55,8 55,7 -0,1% 14,7 16,8 14,3%
EBIT 126,7 124,0 -2,1% 23,9 19,7 -17,9%
marza EBIT 10,8% 11,2% - 9,0% 7,0% -
EBITDA 188,4 188,1 -0,1% 39,8 36,0 -9,6%
marza EBITDA 16,1% 17,0% - 15,0% 12,7% -
Zysk netto 61,2 71,1 16,2% 0,4 15,3 3524,9%

Zrédio: DI BRE Banku

Zysk netto w 4Q2009 byt o 14,9 min PLN wyzszy niz rok wczesniej, gtownie za sprawg
mniejszych kosztow finansowych. W sumie w czwartym kwartale negatywny wptyw
dziatalnosci finansowej na zysk netto to 0,9 min PLN. Wplynat na to znaczacy spadek odsetek
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od kredytow (-39,6% r/r), dodatnia wycena kredytu (2,5 min PLN) oraz 1,5 min PLN zysku z
transakcji zabezpieczajacych.

Przychody ze sprzeda zy i marza zysku operacyjnego w poszczegélnych
segmentach (min PLN)

Dynamika przychodéw 2008 2009 zZmiana 4Q2008 4Q2009 zmiana
SOG 262,8 291,8 11,0% 64,2 73,2 14,0%
SWW 461,3 357,7 -22,4% 95,8 87,7 -8,4%
SSA 428,9 388,2 -9,5% 104,8 99,1 -5,4%
SAB 69,0 53,6 -22,3% 13,4 104  -222%
SuB 81,5 107,9 32,4% 16,5 32,3 96,0%
inne 55,8 55,7 -0,1% 14,7 16,8 14,3%
marza EBIT 2008 2009 zmiana 4Q2008 4Q2009  zmiana
SOG 8,5% 14,4% +5,9pp 8,6% 8,9%  +0,3pp
SWW 10,8% 10,0% -0,8pp 4,6% 3,5% -1,1pp
SSA 14,4% 12,6% -1,8pp 15,2% 9,5% -5,7pp
SAB 4,4% 0,0% -4,4pp -5,2% -7,4% -2,2pp
SuB 9,4% 7,3% -2,1pp 13,2% -3,1%  -16,4pp
inne -28,2% -20,7% +7,5pp -27,5% -1,6%  25,8pp

Zrédio: DI BRE Banku

W 4Q2009 nastapit spadek kapitatu pracujacego o 15% r/r przy spadku sprzedazy o 5% r/r.
Poziom zapaséw spadt o 16% r/r, naleznosci o 7% r/r, a zobowigzan handlowych o 2%. W
przypadku naleznosci, nizszy poziom w poréwnaniu do warto$ci rok wczesniej nastapit mimo
wyzszej wyceny naleznosci walutowych, a w przypadku zobowigzan handlowych spadek
nastapit ze wzgledy na mniejszy jak rok wczesniej poziom zakupoéw. Obecny poziom kapitatu
pracujacego znajduje sie na dnie i Zarzad raczej nie widzi mozliwosci dalszego jego obnizania.
Operacyjnie grupa wygenerowata rekordowo wysoki strumien gotéwki na poziomie 53 min
PLN w 4Q2009 i 226 min PLN w catym 2009 roku.

Na koniec 4Q2009 dtug spadt do poziomu 304 min PLN czyli o okoto 25,1% r/r. Diug netto
osiagnat poziom 195 min PLN. Zamieniono réwniez kredyty denominowane w CHF na EUR, w
zwigzku z faktem, iz Spoétka nie uzyskuje znaczacych przeplywdw w tejze walucie.

Sytuacja w poszczegolnych segmentach

Segment Wyrobow Wyciskanych

W SWW wyzszy o 6% r/r wolumen sprzedazy nastepowat gtdwnie za sprawg wzmozonych
zamowien w branzach budownictwo i transport. Na rynku krajowym obserwowano wzmozong
konkurencje krajowych spétek oraz zagranicznych producentow niskokosztowych (Chiny,
Turcja). W wiekszym stopniu dato sie odczu¢ konkurencje producentow z krajow unii
europejskiej i rynkdw wschodnich. Systematyczny wzrost premii producentow wlewek, wieksza
konkurencja i mniejsza chtonno$¢ rynku negatywnie wplywata na mozliwos¢ przerzucenia
czesci ceny na odbiorcow. To znalazto swoje odzwierciedlenie w wynikach operacyjnych
segmentu. Na rynku zagranicznym z kolei zaobserwowano wzrost wolumenu sprzedazy o 9%
w poréwnaniu do 4Q2008. Najwieksza dynamika miata miejsce na rynkach eksportowych
Austrii i Wielkiej Brytanii. W 4Q2009 Spotka zdotata pozyskaé nowych klientow w kraju i
zagranicg 0 tgcznym potencjale 250 — 500 ton rocznie. W sumie w 4Q2009 wykorzystanie
mocy produkcyjnych znajdowato sie na poziomie 75-80%.

Segment Systemow Aluminiowych

W SSA na rynku krajowym z bardzo przyzwoita dynamika przychodow sprzedawaty sie
elementy stolarki aluminiowej (+4% r/r) i rolet (+4% r/r). Wejscie na rynek krajowy
zagranicznych producentéw rolet okazato sie nieskuteczne. Ich produkty wcigz sg stosunkowo
drogie i przegrywajg konkurencje z Grupg Kety. Spétka brata udziat w realizacji biurowcow
Ericpol i Quattro Krakowie, New City Mokotow i Poleczki Business Park w Warszawie, Oxygen
w Szczecinie, Reinhold Center w Katowicach oraz Wojdyta Park we Wroctawiu. Na rynku
eksportowym wcigz trudna sytuacja ma miejsce na rynkach wschodnich.

Segment Opakowa n Gietkich

Na rynku krajowym Spoétce udato sie osiggnaé okoto 15% r/r dynamike sprzedazy. Zarzad
uwaza, ze Spotka osiggneta juz klarownag pozycje na rynku, o czym $wiadczy wspotpraca z
duzymi koncernami. W 4Q2009 uruchomiono linie w technologii druku i laminacji materiatu na
opakowania dla przemystu mleczarskiego. Na zagranicznych rynkach w 4Q2009 Spétka
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systematycznie poszerzata oferte linii produktowych i kolejnych wzoréw. Obecne moce
produkcyjne wykorzystywane sg na poziomie 80-85%.

Segment Ustug Budowlanych
W SUB w 4Q2009 odnotowano znaczny wzrost przychodéw ze sprzedazy (+96% r/r).

Segment Akcesoriéw Budowlanych

W SAB pomijajac sprzedaz realizowang wewnatrz grupy kapitatowej (dla SSA) sprzedaz
krajowa wzrosta o ponad 25% r/r. W minionym kwartale wdrozono nowe produkty, ktére majg
umozliwi¢ wiekszy poziom sprzedazy (ostonki wspornika, nowego skrzydetka zawiasy
naroznej, nowe zaczepy tworzywowe). Pozytywnie zakonczono réwniez badania systemu Alu
Karo dostosowanego do podstawowego systemu okiennego oferowanego przez Aluprof.
Uruchomiono réwniez produkcje akcesoriow do nowego systemu przeciwogniowego z
uszczelkg ceramiczng. Na rynkach zagranicznych udato sie odbudowaé¢ poziomy sprzed 2007
roku. W obrebie segmentu prowadzone sg prace zwigzane z wdrozeniem nowej kultury
organizacyjnej. Zaktady Metalplast Ztotdbw przeszlty w obecnym roku znaczace zmiany.
Przeniesiono do nich réwniez duzg czes¢ produkcji, co w przysztosci powinno skutkowac
znacznie lepszymi wynikami operacyjnymi.

Nowa prognoza na 2010 rok

Przy okazji wynikow za 4Q2009 Zarzad podat swojg prognoze wynikéw na 2010 rok. Oczekuje
sie ze przychody ze sprzedazy siegng 1176,0 min PLN (+6% r/r), a marza operacyjna spadnie
z11,2% w 2009 roku do 10,0%. Spodziewana jest réwniez marza EBITDA na poziomie 15,7%,
czyli 0 1,2pp mniej niz rok wczesniej.

Prognoza Zarz adu na 2010 rok

(min PLN) 2009P  2010P zmiana
Sprzedaz 1107,0 1176,0 6%
EBIT 123,9 117,6 -5%

marza EBIT 11,2%  10,0% -
EBITDA 188,1 185,2 -1%

marza EBITDA 17,0%  15,7% -
Zysk netto 71,0 81,5 15%
EPS 7,7 8,8 16%
Wydatki Inwestycyjne 50,0 115,4 -

Zrédio: DI BRE Banku

Zalozenia do prognozy Zarz adu na 2010 rok
Zalozenia do prognozy

Cena aluminium (3M) 2000 USD/tona
Inflacja roczna 2,40%
Koszt kredytu 5,50%
USD/PLN 2,90 PLN
EUR/PLN 4,10 PLN
EUR/USD 1,41
Wzrost PKB 1,50%

Cto na aluminium 3,0%
Wzrost cen gazu 5,0%

Zrédio: DI BRE Banku

Spotka, po konsultacjach z gtéwnymi kontrahentami zdecydowata sie na bardziej
ostrozne podejscie do szacowania tegorocznej dynamiki produktu krajowego brutto.
Zaktadany jest réwniez niski kurs polskiej Ztotéwki z racji na znaczacy poziom deficytu
budzetowego i rok wyborczy. Z kolei ceny aluminium szacowane sg powyzej mediany
pazdziernikowych prognoz 8 instytucji, ktére zostaty zatozone jako benchmark.

Naszym zdaniem warunki makro jakie zaktada Spoétka sg catkiem dobre dla dziatalnosci
operacyjnej jakg prowadzi. Ceny aluminium znajdujg sie ponizej srednich cen z poczatku
obecnego roku. Mocna ztotowka w stosunku do dolara pozytywnie wptywa na koszty
zakupywanego aluminium. A staba ztotéwka wobec euro sprzyja sprzedazy eksportowe;j.
Dosy¢ konserwatywnie z kolei Spotka podchodzi do dynamiki PKB.

Naszym zdaniem takie zalozenia powinny sie przeklada¢ na znacznie wyzszg
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rentowno$é poszczegélnych segmentéw. Uwazamy tym samym prognoze za
konserwatywna.

Segment Wyrobéw Wyciskanych

W SWW zaktada sie sprzedaz o 20% wyzszg w porownaniu do roku 2009 (przy cenach
aluminium w USD wyzszych o 33,4% r/r). Spotka zamierza zwiekszy¢ swoje obroty w
sprzedazy do budownictwa i transportu. Wiekszg warto$¢ przychodéw Zarzad zamierza
osiggnac¢ poprzez oferowanie wysoko przetworzonych detali aluminiowych o wyzszej wartosci
dodanej. Juz w 4Q2009 Spotka prowadzita rozmowy z kilkoma producentami dziatajacych w
branzy motoryzacyjnej. Ich lgczny potencjat to 100 tys. ton miesiecznie. Umowy te sg
zawierane na dtugie okresy (5 lat) i dotycza wysokomarzowych produktow. Duze szanse
upatrywane sg w dziatalnosci podmiotu Alupol LLC (Ukraina). Obecny kryzys sprawit, ze wiele
podmiotéw zakonczyto swojg dziatalno$s¢ na tamtym rynku. Rok 2009 Spétka zalezna na
Ukrainie  zakonczyta wynikiem finansowym netto na poziomie bliskim  zero.
Niebezpieczenstwem dla rentownosci systemu jest wspomniana wczesniej znaczgca
konkurencja na rynku profili aluminiowych. Jesli nie bedzie mozliwe przeniesienie premii
producentéw wlewek na ostatecznego klienta, to wowczas Grupa bedzie musiata ponosié¢
zwiekszone koszty, a to znajdzie swoje miejsce w realizowanych marzach operacyjnych.

Segment Systemow Aluminiowych

W SSA planowane jest zwiekszenie poziomu sprzedazy na rynku krajowym o 3% r/r. Gtownym
czynnikiem wzrostu produkcji budowlanej ma by¢ sektor budowy drég, energetyczny i ochrony
srodowiska. Spotka bedzie uczestniczyta w budowie stadionu narodowego (16-20 min PLN)
oraz Baltic Arena w Gdansku (24 min PLN). Réwniez zamierza powalczy¢ o stadion w
Poznaniu, oraz odzyska¢ podwykonawstwo w budowie stadionu we Wroctawiu. Zarzad
zapowiedziat rowniez, ze w zasiegu reki jest Stadion w Kijowie. W przypadku sprzedazy
eksportowej planowany jest wzrost na poziomie 10%. Spoétka zamierza reorganizacje komorek
koordynujacych sprzedaz eksportowg oraz oddziatow handlowych (najwieksze wzmocnienie
potencjatu handlowego na rynku niemieckim i rumunskim). W kolejnym roku w obrebie
segmentu zaktada sie zwiekszenie naktadéw na B&R. Dotyczy¢ one bedg certyfikacji nowych
produktow, w kraju i na rynkach eksportowych, a takze pracy projektowych zmierzajacych do
poprawy konkurencyjnosci systeméw. Pewnym zagrozeniem dla rentownosci segmentu jest
obawa o przyszte marze realizowane na kontraktach stadionowych. Sg to oferty ,prestizowe”
ktore Spotka traktowac bedzie jako przepustka do kolejnych podobnych projektéw. Wigzaé to
sie niestety bedzie z mniejszymi realizowanymi marzami.

Segment Opakowa n Gietkich

W segmencie SOG planowany jest spadek wartosci sprzedazy o okoto 4,5% r/r. Zarzad
zapowiada dalszy rozwdj wspotpracy z koncernami oraz wiodacymi polskimi klientami.
Rowniez zamierza sie pozyskaé¢ nowych klientbw w branzach koncentratéw, cukrownictwa i
chemii. Planowane jest wdrozenie projektdw inwestycyjnych zwigzanych z wieksza
wydajnoscia. W sprzedazy eksportowej z kolei prognozowany jest spadek o okoto 9,3% r/r.
Zarzad dostrzega szanse na poszerzenie obecnej bazy klientéw w wyniku fuzji Amcora z
Alcan Packaging. Wiele z przedsiebiorstw nie chce sie uzaleznia¢ wytacznie od pojedynczego
dostawcy, w zwigzku z czym Zarzad spodziewa sie, ze przyszte dziatania dywersyfikacyjne
powinny sie pozytywnie przetozy¢é na mozliwo$¢ pozyskania nowych kontrahentow.

Segment Ustug Budowlanych

W segmencie SUB Zarzad spodziewa sie zmniejszenia sprzedazy o 5,5% r/r. Obecnie okoto
60% budzetu jest pokryte kontraktami (okoto 50 min PLN), ale analogicznie do SSA
spodziewany jest raczej trudny rok dla branzy. Inwestycje oczekiwane sg w sektorach
drogownictwa, energetyce, i ochronie $rodowiska. Z kolei nowe projekty w zakresie
budownictwa komercyjnego (biura, centra handlowe) spodziewane sg dopiero w 2011 roku.
Zarzad spodziewa sie rowniez spadku sprzedazy eksportowej, gtownie ze wzgledu na
zakonczone kontrakty na rynku czeskim i w Stanach Zjednoczonych. Pewnym zagrozeniem
dla rentowno$ci omawianego segmentu sg spodziewane nizsze marze na realizacji projektow
SkyTower i Baltic Arena (projekty ,prestizowe”).

Segment Akcesoriéw Budowlanych

W SAB planowany jest wzrost wartosci sprzedazy o 5,5% r/r. Ma to sie odbywaé za
sprawag wiekszej produkcji na rynek krajowy, dalszego rozwoju kanatow sprzedazy na
rynkach obecnie obstugiwanych oraz wprowadzeniu nowych produktow. Planowane jest
takze zwiekszenie sprzedazy eksportowej o 13,7% r/r.
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Wydatki inwestycyjne 2010

Spotka zamierza przeznaczy¢ na inwestycje razem 147 min PLN z czego 31,6 min PLN
ma zosta¢ sfinansowane z funduszy UE. Okoto 20 min PLN wydatkéw zaplanowanych na
2010 rok jest efektem przesuniecia inwestycji z roku 2009.

Wydatki inwestycyjne netto po uwzgl ednieniu dotacji UE (min PLN)
Projekty inwestycyjne

SwWw 41,3
Centrum Laboratoryjne - projekt UE 5,8
Hala z linig prasy - projekt UE 19,8
Rozwdj obrébki mechanicznej 3,5
SOG 29,9
Drukarka z laminacjg w linii 22,0
Rozwoj produkcji rozkéw do lodow 1,0
SAA 36,0
Linia do lakierowania 2,7
Rozwoj rolety zewnetrzne - projekt UE 15,2
Rozwoj produkcji systemoéw fasadowych 2,6
Rozwoj produkcji systemow roletowych 2,0
Pozostate 8,8
Metalplast Stolarka 0,8
SAB 2,8
Centrum 3,8
Rezerwa inwestycyjna 2,0
IT 1,8

Zrédto: DI BRE Banku

Na sfinansowanie programu Spoétka zamierza zwiekszy¢ zadtuzenie o 30 min PLN.
Poziom gotowki na koniec 2010 roku planowany jest z kolei na poziomie 30-40 min PLN.
Naszym zdaniem zaplanowany na obecny rok program inwestycyjny jest stosunkowo
ambitny. Sadzimy, ze Spoétka moze by¢ zmuszona do czesciowego przetozenia czesci
naktadéw na kolejny rok na skutek niezaleznych opéznien w realizacji.

Konkurencja w bran zy

Zarzad Spoiki narzeka na znaczaca konkurencje w branzy. Wiele zagranicznych
producentéw dzialajacych w segmentach operacyjnych Spoétki ma obecnie spore
problemy ze sprzedaza swoich produktéw. Wyniki ze sprzedazy pieciu przyktadowych
spotek z branzy sa w roku 2009 roku znacznie nizsze niz w roku 2008. Malejagca
dynamika przychodoéw przyczynia sie przy tym do nizszych wartosci zysku operacyjnego,
EBITDA i zysku netto. Spétki te zmagajac sie ze zmniejszong chtonnoscig lokalnych
rynkdéw i prébujg szuka¢ rynkéw zbytu w gospodarkach, ktére w znacznie mniejszym
stopniu odczuty ostatnie ostabienie koniunktury gospodarczej. A to sprawia, ze na terenie
Polski pojawia sie spora gama asortymentu, ktéry przy nizszej chtonnosci rynku wzmaga
presje na obnizenie cen. W 4Q2009 Spoétka zmagata sie ze znaczng konkurencjg Spotek,
ktére na co dzien nie operujg na rynku polskim. Sprzyjata temu ograniczona ilo$¢
podejmowanych projektéw zwigzanych z budownictwem komercyjnym, oraz powolne
odradzanie sie branzy automotive.

Wyniki wybranych konkurentéw z bran  zy w 1-3Q2008 i 1-3Q2009

(min USD)

Przychody

EBIT

EBITDA

Zysk netto
Zrédto: DI BRE Banku

Norsk Hydro ASA (Norwegia) Crown Hellas Can SA (Grecja) Paperpack Tsoukaridis SA (Grecja)
1-3Q2008 1-3Q2009 zmiana 1-3Q2008 1-3Q2009 zmiana 1-3Q2008 1-3Q2009 zmiana
12 828,0 7762,5 -39,5% 421,3 365,4 -13,3% 15,8 14,2 -10,3%
764,3 16,9 -97,8% 40,1 34,9 -12,9% - - -
1228,2 437,3 -64,4% 51,5 46,4 -9,8% - - -
399,9 146,2 -63,4% 29,8 23,8 -20,2% -0,5 0,0 -
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Wyniki wybranych konkurentéw z bran

zy w 2008 i 2009 roku

Dynamika przychodéw ze sprzeda zy u zagranicznych konkurentéw z bran

40%

(min USD) Profilgruppen AB (Szwecja) Hunter Douglas NV (Holandia)

2008 2009P zZmiana 2008 2009P zmiana
Przychody 166,5 100,6 -39,6% 2942,0 2826,5 -3,9%
EBIT 2,5 -1,4 - - - -
EBITDA 3,9 29 -26,1% 216,0 178,0 -17,6%
Zysk netto 1,4 -1,8 - -35,0 49,3 -

Zrédio: DI BRE Banku

Naszym zdaniem z najwiekszg presjg cenowg zagranicznych dostawcéw mieliSmy do
czynienia w 4Q2009. Woéwczas producenci przed zamknieciem roku obrotowego za
wszelkg cene pozbywali sie zalegajacych w magazynach zapasow. Uwazamy, ze
sytuacja w kolejnych kwartatach powinna ulega¢ stopniowemu polepszeniu, tym bardziej,
ze powoli powinny odzywac rynki zagraniczne. To naszym zdaniem przyczynia¢ sie
bedzie do poprawy rentownosci gtdéwnych segmentéw Grupy Kety i stopniowego
podnoszenia prognoz podawanych przez Zarzad.
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Uwazamy, ze ostatni kwartat tego roku byt specyficzny dla poszczeg6lnych segmentéw.
W drugiej potowie roku produkcja réznych profili aluminiowych utrzymywata sie na
wyzszym niz w 2008 roku poziomie. Sytuacja ulegta zmianie w grudniu zesztego roku
,kiedy to produkcja ksztattownikéw zmalata do poziomu z 2008 roku. Spodziewamy sie,
ze kolejne kwartaty beda znacznie lepsze.

Krajowa produkcja ptaskownikéw, walcéwki, pr  etéw i ksztattownikéw z
aluminium i stopéw aluminium w 2008 i 2009 roku (ty  s. ton)
16
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0
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Zrédio: GUS
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Wartos¢ Spoétki Kety szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawcze;.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 120,36 PLN.

waga  cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 114,15
Wycena DCF (PLN) 50% 108,24
cena wynikowa 111,20

cena docelowa za 9 m-cy 120,36

W analizie porownawczej wycene Spotki Kety odnosimy do $wiatowych producentow profili
aluminiowych oraz opakowan gietkich. Ze wzgledu jednak na znaczace obnizenie koniunktury
na rynkach na jakich dziatajg $wiatowi konkurenci oraz znaczacy spadek ich wynikéw
operacyjnych decydujemy sie na zwiekszenie wag lat 2011 i 2012.Uwazamy ze w tych latach
poziomy sprzedazy i wyniki operacyjne nie bedq juz znieksztatcone przez dekoniunkture na
Swiatowych rynkach i stanowig znacznie precyzyjniejszy punkt odniesienia.

Wycena poréwnawcza

e PE PE PE  PE PE oi0s eeba EBITDA EBITDA EBITDA
2008 2009P  2010P  2011P  2012P

ALCOA USA 9,9 - 14,7 104 8,3 7,1 33,9 7,2 6,3 5,7
AMCOR Australia 15,3 15,1 16,4 12,2 10,3 7,9 7,8 6,8 51 4,6
CONSTANTIA PACKAGING Austria 14,1 - - - - 51 - - - -
MIDAS HOLDINGS Singapur 246 253 180 138 144 18,3 16,3 11,4 8,8 9,3
NIPPON LIGHT METAL Japonia - - - - 20,1 59 - 8,3 7,9 7,2
NORSK HYDRO Norwegia 10,9 - 242 110 9,8 54 20,6 7,6 5,3 4,7
PROFILGRUPPEN Szwecja 11,4 - 29,1 9,7 8,0 5,2 14,8 7,0 5,0 4,6
REXAM W Brytania 8,9 11,0 10,1 8,9 8,0 6,9 6,5 6,2 59 57
VIOHALCO Grecja 11,9 - 26,1 10,9 - 6,5 12,6 9,5 7,4 -
VSMPO-AVISMA Rosja 10,1 18,2 19,2 14,0 8,8 6,0 7,4 7,7 6,7 5,2
Maksimum 246 253 291 140 201 18,3 33,9 11,4 8,8 9,3
Minimum 8,9 11,0 10,1 8,9 8,0 51 6,5 6,2 5,0 4,6
Mediana 11,4 16,6 18,6 11,0 9,3 6,2 13,7 7,6 6,3 5,4
Kety 17,3 14,9 12,0 10,5 9,6 7,6 6,8 6,8 6,1 57
premia (dyskonto) 11,5% 55,3% -4,1% 4,0% -123,3% -13,7%  -2,4% 5,4%
Implikowana wycena
Mediana 11,4 16,6 18,6 11,0 9,3 6,2 13,7 7,6 6,3 54
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 0% 0% 50%  50% 0% 0% 50% 50%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 114,15

Do analizy porownawczej zdecydowalismy sie zastosowac¢ wskaznik ceny do zysku (P/E) oraz
wartosci ekonomicznej do EBITDA (EV/EBITDA). Uwzgledniajac wskaznik P/E Spotka Kety
jest notowana z dyskontem do konkurentdw z branzy we wszystkich badanych latach za
wyjatkiem roku 2012. Z kolei uwzgledniajgc wskaznik EV/EBITDA Kety sg notowane z
dyskontem do konkurentéw z branzy w 2009, 2010 i 2011 roku, natomiast z premig w 2012
roku. Spotki uwzglednione w analizie, to Alcoa, Amcor, Constantia Packaging, 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. Constantia Packaging to miedzynarodowy koncern
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Wycena DCF

produkujacy elastyczne opakowania do przechowywania zywnosci, farmaceutykow itp. Spotka
wytwarza réwniez opakowania plastikowe i papierowe. Midas Holdings z kolei, to przede
wszystkim producent rur polietylenowych, ale réwniez aluminiowych wyrobéw wyciskanych.
Nippon Licht Metal jest zintegrowanym producentem wyrobow aluminiowych. Swoje produkty
kieruje na rynek budowlany i elektroniki. Norsk Hydro zajmuje sie produkcjg wyrobow
aluminiowych dla branzy samochodowej, budowlanej. Profilgruppen, to wydobywca,
przetworca i producent aluminium oraz gotowych produktow aluminiowych. Swoj asortyment
kieruje na rézne rynki przemystowe, w tym znaczaco do producentow samochodéw. Rexam
jest producentem i dystrybutorem materiatéw do pakowania. Swoje produkty kieruje do takich
branzy jak kosmetyki, zywno$¢, napoje, czy ochrona zdrowia. Viohalco jest producentem
wyrobéw z miedzi i aluminium, Spotka dziata poprzez trzy podmioty zalezne: Viohalco,
Hellenic Copper i Aluminum Industry SA. Vsmpo-Avisma, to z kolei dostawca po6tproduktow
wykonanych z tytanu, aluminium i stali szlachetne;j.

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,14% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2018 = 3%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy dtug netto na prognozowanym poziomie z 2009 roku.

- Wartos¢ przeptywow pienieznych dyskontujemy na koniec lutego 2010.

- Zaktadamy, ze Spotka na inwestycje w 2010 roku wyda 113,7 min PLN, wobec
prognozowanych przez Zarzad 115,4 min PLN.
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy  1193,2 12669 1310,2 13552 1400,3 14454 1490,7 15485 16085 16710 17210
zmiana 7,8% 6,2% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,9% 3,9% 3,9% 3,0%
EBITDA 189,7 207,3 2188 2249 2309 2369 2431 2506 2584 266,4 2731
marza EBITDA 159% 16,4% 16,7% 16,6% 16,5% 16,4% 16,3% 16,2% 16,1% 15,9% 15,9%
Amortyzacja 66,3 68,7 69,7 70,6 71,5 72,3 73,1 73,8 74,4 75,0 75,6
EBIT 123,4 138,6 149,1 154,3 159,5 164,6 170,0 176,8 184,0 1914 197,5
marza EBIT 10,3% 10,9% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 115% 11,5%
Opodatkowane EBIT 20,8 23,7 25,8 27,1 28,2 29,4 30,5 32,0 33,6 35,2 36,6
NOPLAT 102,6 1149 1232 127,2 1312 1353 1394 1448 1504 1562 160,9
CAPEX -113,7 -81,5 -80,2 -81,2 -81,4 -81,6 -81,7 -81,3 -82,0 -81,9 -81,7
Kapitat obrotowy -27,2 -17,6 -10,4 -10,8 -10,8 -10,8 -10,9 -13,8 -14,4 -15,0 -12,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,5
FCF 27,9 84,4 102,4 105,8 110,5 115,2 119,9 123,5 128,5 134,4 139,3
WACC 10,1% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1%
wspotczynnik dyskonta 0,92 0,84 0,76 0,69 0,62 0,56 0,50 0,45 0,40 0,36 0,32
PV FCF 25,8 70,7 77,6 72,5 68,4 64,3 60,2 55,6 51,7 48,2 44,4
WACC
Koszt diugu 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64%
Stopa wolna od ryzyka 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14%
Premia za ryzyko 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
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 17,9% 16,5% 14,9% 13,7% 12,4% 10,8% 9,1% 7,1% 5,0% 2,5% 0
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
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 Sci
Warto$¢ rezydualna (TV) 17114 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 613,6 0,0% 1,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy  594,9 WACC +1,0pp 86,16 90,13 100,67 107,88 117,11
Wartosc firmy (EV) 1208,6 WACC +0,5pp 91,71 96,24 108,44 116,93 127,98
Dlug netto 209,9 WACC 97,78 102,97 | 117,17 127,25 140,62
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 104,44 110,41 127,05 139,13 155,49
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC1,0PP 111,78 118,70 138,33 152,94 173,24
Wartos¢ firmy 998,6
Liczba akcji (min.) 9,2
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 108,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 117,17
EV/EBITDA dla ceny docelowej 6,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 12,2
Udziat TV w EV 50,8%
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Rachunek Wynikéw

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 12535 1170,8 1107,3 11932 1266,9 1310,2 13552 1400,3 14454 1490,7
zmiana 16,3% -6,6% -54% 7,8% 6,2% 3,4% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1%
Segment opakowan gigtkich 259,9 262,8 291,8 2888 3144 3300 3463 3618 3761 3910
Segment wyrobow wyciskanych 601,4 461,3 357,7 4221 4510 4644 478,1 4923 506,8 521,8
Segment systemow aluminiowych 417,1 4289 388,2 4153 443,77 456,9 4704 484,3 498,7 5134
Segment akcesoriéw budowlanych 61,2 69,0 53,6 56,9 60,8 62,7 64,5 66,5 68,5 70,5
Segment ustug budowlanych 79,0 81,5 1079 1025 107,7 1109 1142 1176 1212 1248
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 -1445 -162,8 -166,6 -170,4 -1742 -177,9 -182,9
Koszty wytworzenia 11139 1016,2 9295 1050,2 11142 11485 11838 12188 1254,7 12923
EBIT 141,1 126,7 1240 1234 1386 149,1 1543 1595 1646 170,0
zmiana 28,7% -102% -2,1% -0,5% 12,4% 7,6% 3,5% 3,4% 3,2% 3,3%
marza EBIT 11,3% 10,8% 11,2% 10,3% 10,9% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -19,3 -55,5 -32,5 -14,0 -14,0 -13,1 -11,6 -10,9 -10,1 -9,2
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 91,5 109,4 1246 1360 142,6 1485 1545 1608
Podatek dochodowy 23,5 9,9 20,3 20,8 23,7 25,8 27,1 28,2 29,4 30,5
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 71,1 88,4 1008 110,0 1153 120,21 1250 130,0
zmiana 11,6% -37,5% 16,2% 24,4% 14,0% 9,2% 4,9% 4,1% 4,0% 4,0%
marza 7,8% 5,2% 6,4% 7,4% 8,0% 8,4% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7%
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 66,3 68,7 69,7 70,6 71,5 72,3 73,1
EBITDA 193,3 1884 188,1 189,7 207,3 2188 2249 2309 2369 2431
zmiana 254% -2,6% -0,1% 0,8% 9,3% 5,6% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6%
marza EBITDA 15,4% 16,1% 17,0% 159% 16,4% 16,7% 16,6% 16,5% 16,4% 16,3%
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 9,6 10,9 11,9 12,5 13,0 13,5 14,1
CEPS 16,3 13,3 14,7 16,8 18,4 19,5 20,2 20,8 21,4 22,0
ROAE 13,8% 8,6% 9,0 105% 11,3% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
ROAA 75%  4,7% 5,6% 6,6% 7,2% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0%
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BRE BANKU S.A. Giupa Ketv

Bilans

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 1313,7 13148 1276,1 1336,9 13975 1447,1 1490,7 15354 15816 16295
Majatek trwaty 847,0 859,2 8254 8751 8899 9014 9132 9244 934,8 9446
Wartos$¢ niematerialne i prawne 74,0 70,7 66,4 66,7 67,0 67,4 67,7 68,1 68,4 68,7
Rzeczowe aktywa trwate 7057 7215 696,1 7431 7555 7655 7757 7852 7940 8023
Wartos¢ firmy 17,8 20,8 17,6 17,7 17,8 17,8 17,9 18,0 18,1 18,2
Naleznosci dtugoterminowe 10,1 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Inwestycje diugoterminowe 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 29,0 31,3 33,2 34,3 35,5 36,7 37,9 39,1
Majatek obrotowy 466,7 455,7 450,6 461,8 5076 5457 5775 611,1 646,8 684,88
Zapasy 220,7 178,9 1499 1645 1747 180,7 1869 193,1 199,3 205,6
Naleznosci krétkoterminowe 2276 220,1 204,7 222,7 2364 2445 2529 2613 269,7 2782
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 93,8 72,2 94,0 117,9 135,1 153,9 174,9 198,1
Krétkoterminowe RM 0,9 2,6 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 1313,7 13148 12761 13369 1397,6 1447,2 1490,8 15355 15817 1629,6
Kapitat wtasny 708,2 714,6 7859 8390 8913 9360 9745 1014,1 10552 1098,0
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 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Zysk z lat ubiegtych 658,2 677,9 749,0 8018 8540 8985 9368 976,2 1017,1 1059,6
Udzialy mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dlugoterminowe 206,6 207,3 1434 1434 1434 1434 1434 1434 1434 1434
Diug 145,7 147,9 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5 85,5
Zobowi gzania krotkoterminowe 398,9 392,9 3239 3300 3369 3409 3451 3494 3536 3578
Zobowigzania handlowe 142,2 106,4 105,7 111,7 118,6 122,7 126,9 1311 135,4 139,6
Diug 2325 2739 2182 2182 2182 2182 2182 2182 218,2 2182
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 21,6 23,3 24,8 25,6 26,5 27,4 28,2 29,1
Diug 378,2 421,8 303,7 303,7 303,77 3037 3037 3037 3037 3037
Diug netto 361,4 3757 2099 2315 209,7 1858 168,7 1498 128,8 105,6
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 51,0% 52,6% 26,7% 27,6% 235% 19,9% 17,3% 14,8% 12,2% 9,6%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 2,0 1,1 1,2 1,0 0,8 0,8 0,6 0,5 0,4
BVPS 76,8 77,5 85,2 90,9 96,6 101,5 105,6 109,9 114,4 119,0
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Grupa Kety.
BRE BANKU S.A.

Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 137,9 161,7 204,2 141,7 1660 1826 1870 1919 1968 2017
Zysk netto 98,0 61,2 71,1 88,4 1008 1100 1153 120,1 125,0 130,0
Amortyzacja 52,2 61,7 64,1 66,3 68,7 69,7 70,6 71,5 72,3 73,1
Kapitat obrotowy -40,4 19,1 53,8 -27,2 -17,6 -10,4 -10,8 -10,8 -10,8 -10,9
Pozostate 28,2 19,7 15,2 14,2 14,2 13,2 11,8 111 10,3 9,4
Przeptywy inwestycyjne -177,55 -81,28 -2350 -113,73 -81,54 -80,15 -81,23 -8145 -8156 -81,75
CAPEX -1,95 3,30 -31,16 -113,73 -81,54 -80,15 -81,23 -81,45 -8156 -81,75
Inwestycje kapitatowe -173,73  -80,51 7,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 27,1 -44,4  -133,1 -49,5 -62,6 -78,6 -88,6 -91,7 -94,2 -96,7
Diug 57,3 -1,3  -136,2 -17,3 -17,3 -17,3 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7
Dywidendy/buy-back -36,9 -41,5 0,0 -35,5 -48,6 -65,5 -77,0 -80,7 -84,1 -87,5
Pozostate 6,7 -1,6 3,2 3,3 3,3 4,3 51 5,8 6,6 7,5
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -18,9 29,5 47,7 -21,6 21,8 23,9 17,2 18,8 21,0 23,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 16,8 46,1 93,8 72,2 94,0 1179 1351 1539 1749 1981
DPS (PLN) 4,5 4,5 0,0 3,9 53 71 8,3 8,8 9,1 9,5
FCF 124,1 186,7 1705 27,9 84,4 102,4 1058 1105 1152 1199
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,2% 03% -28% -95% -64% -6,1% -6,0% -58% -56% -55%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 10,8 17,3 14,9 12,0 10,5 9,6 9,2 8,8 8,5 8,2
P/CE 7,1 8,6 7,8 6,9 6,3 5,9 57 55 54 5.2
P/BV 1,5 15 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
P/S 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
FCF/IEV 8,7% 13,0% 13,4% 2,2% 6,6% 8,2% 8,6% 9,1% 9,7% 10,3%
EV/EBITDA 7.4 7,6 6,8 6,8 6,1 57 55 52 5,0 4,8
EV/EBIT 10,1 11,3 10,2 10,5 9,2 8,4 8,0 7,6 7,2 6,9
EV/S 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Dyield 3,9% 3,9% 0,0% 3,3% 4,6% 6,2% 7,3% 7,6% 7,9% 8,2%
Cena (PLN) 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00 115,00
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) 10610 1061,0 1061,0 10610 10610 1061,0 1061,0 1061,0 1061,0 1061,0
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) 1422,4 1436,6 12709 12925 1270,7 1246,8 12296 12108 1189,8 1166,6
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Grupa Kety.

BRE BANKU S.A.
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G Kety.
BRE BANKU S.A. rupa Kety

Wyja $nienia u zytych termindéw i skrétéw:

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 amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/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
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegdlnych
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, zZe 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
zostato 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 kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 zapiséw 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 odpowiedzialnosci 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
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
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 swiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji 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 mnoznikéw 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 2009-11-04 2009-11-05
kurs z dnia rekomendac;ji 105,00 106,80
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 38148,50
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