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ALUMETAL

NEUTRALNIE

Neutralna ocena spoéftki

Po dwéch dobrych kwartatach, kiedy Alumetal pomimo spadajacych
rynkowych marz z przerobu metali zanotowal poprawe rentownosci,
3Q’16 najprawdopodobniej przyniesie erozje uzyskanych wynikéw.
Pomimo dywersyfikacji produkcji w kierunku
dochodowych, utrzymujaca sie przez dluzszy czas niekorzystna relacja
pomiedzy cenami stopow oraz ztomdédw nie pozwala Spéice na
wypracowanie wynikdbw porownywalnych z pierwszym poéiroczem
biezacego roku. Wprawdzie ostatnie dostepne dane na temat marzy
benchmarkowej] wskazuja na jej odbicie od 3-letnich miniméw, jednak
nadal jest to wartos¢ o prawie 30% nizsza od diugoterminowej srednie;j.
Mato korzystne ceny stopoéw odlewniczych, ktére juz przez dtuzszy okres
utrzymuja sie na rynku, beda zwiekszaé presje wsrod ich producentéw
aby przetamaé obecny trend i rozpoczaé podwyzki, co pozytywnie
wplynetoby réwniez na wyniki Alumetal. Perspektywicznie natomiast
wyglada popyt ze strony branzy motoryzacyjnej, ktéry w najblizszym
okresie nie jest zagrozony, a sami producenci pojazdéw spodziewaja sie
w kolejnych latach utrzymania pozytywnej dynamiki w sektorze. Alumetal
poinformowat réwniez o rozpoczeciu produkcji w nowym zaktadzie na
Wegrzech, ktéry zwiekszy obecnie dostepne moce produkcyjne (165 tys.
ton/rok) o 60 tys. ton.

Uwazamy, ze obecna cena akcji Alumetal jest zblizona do jej wartosci
godziwej i wydajemy zalecenie NEUTRALNIE z ceng docelowa 67,63 PLN.

Analiza poréwnawcza

Na tle innych globalnych przetworcoéw aluminium oraz spétek notowanych na
GPW 1z sektora przemystowego cena akcji Alumetal wykazuje dyskonto.
Rozbieznos¢ w wycenach najbardziej jest widoczna na wskazniku cena/zysk,
ktéry w przypadku Alumetal jest o ponad 30% nizszy od mediany peersow. My
natomiast najwiekszg wage przyktadamy do mnoznika EV/EBITDA, ktérego
warto$¢ dla Spotki jest niemal zgodna z poréwnywanymi podmiotami.

Wyniki 3Q’16 i 2016

Pomimo wypracowania przez Alumetal wysokich marz w 1H’16, presja ze
strony rynku na obnizke cen sprzedawanych stopow okazuje sie by¢ zbyt
duza, co spowoduje spadek rentownosci sprzedazy Spétki w 2H’16.
Okre$leniem obecnego sentymentu rynkowego moze byé marza
benchmarkowa stopu 226, ktora w sierpniu wyniosta 238 EUR/t, podczas gdy
jej wieloletnia srednia znajduje sie na poziomie 338 EUR/t. Utrzymujgce sie
przez diugi czas niskie marze (8 miesiecy ponizej Sredniej) tworzg coraz
wiekszg presje na wyniki finansowe producentow stopow aluminiowych, ale
jednoczes$nie zwiekszajg prawdopodobienstwa ich dynamicznego odbicia w
kolejnych miesigcach.

Zarzad niejednokrotnie juz informowat, ze jest w stanie zmieniaC strukture
sprzedazy by uzyska¢ mozliwie najwyzszg rentownos¢. Po dwoch kwartatach
dobrych wynikéw szacujemy, ze w trzecim ich dynamika bedzie ujemna.
Naszym zdaniem sprzedaz wyniesie ok 292,0 min PLN (-16,9% r/r), a zysk
brutto ze sprzedazy 29,8 min PLN (-22,7% r/r). Wyzsze koszty sprzedazy,
ktére Spétka wykazata w 1H'16 sg powigzane m.in. z kosztami transportu.

min PLN 2014 2015 § 2016P | 2017P  2018P  2019P
Przychody 12353 14419 | 13030 | 1621,9 17477 17824
zmiana r/r (%) 21,7% 16,7% i -96% | 24,5% 7,8% 2,0%
EBITDA 78,3 106,6 118,0 122,4 129,6 131,9
EBIT 59,0 86,4 97,0 97,6 101,6 102,0
marza EBIT 4,8% 6,0% 7,4% 6,0% 5,8% 57%
Zysk netto 58,9 77,7 92,8 91,8 95,5 95,9
marza neftto 4,8% 5,4% 7,1% 5,7% 5,5% 5,4%
P/E 16,3 124 i 104 i 105 10,1 10,0
EV/EBITDA 13,1 97 | 87 i 84 7.9 7.8
DPS 1,4 1,9 { 25 i 30 3,3 3,4

Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Opis spoiki

Wiodgcg dziatalnoscig operacyjng Grupy Kapitatowej

ISIN: PLALMTLO0023 CENA DOCELOWA: 67,63 z
Podstawowe informacje
Kurs (21/10/2016) 61,90
Wycena metodg DCF 61,99
wyrobéw bardziej Wycena porownawcza 73,27
Cena docelowa 67,63

Alumetal jest

produkcja wtérnych aluminiowych stopéw odlewniczych znajdujgcych
zastosowanie w produkcji komponentéw samochodowych takich jak ttoki
czy gtowice cylindra. Surowcem majagcym najwazniejsze znaczenie w

procesie produkcji stopow sg ztomy aluminiowe.

Informacje ogéine

Liczba akcji (mln szt.) 154
Kapitalizacja (min PLN) 952,0
Dtug netto (min PLN) 46,75
EV (mIn PLN) 1023,0
Srednia dzienna warto$é obrotéw 6M (tys. PLN) 782,0
Notowania
Max cena 12M 66,50
Min cena 12M 39,97
Stopa zwrotu 1M -4, 7%
Stopa zwrotu 3M 10,3%
Stopa zwrotu 12M 25,3%
Akcjonariat % akcji % gtoséw
1. Ipopema 30 FIZAN 39,5% 39,5%
2. OFE Aviva BZ WBK 9,8% 9,8%
3. OFE Nationale-Nederlanden 7,4% 7,4%
4. OFE Nordea 4,6% 4,6%
5. Pozostali 38,8% 38,8%
Notowania 12M
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adres e-mail: k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
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Alumetal w cene produktu wlicza koszt jego transportu do klienta,
ktéry nastepnie jest wykazywany w pozycji Koszty sprzedazy i
odejmowany od wyniku finansowego. Jest on zalezny gtownie od
odlegtosci jaka dzieli odbiorce od Spétki i w catosci jest ponoszony
przez kupujgcego. Z powodu sprzedazy w 1H’16 stopdéw do
klientow dalej zlokalizowanych (m. in. do klientéw z rynku
wioskiego) wykazane koszty transportu rowniez stanowity wiekszg
wartosé. Ich jedyny wptyw na RZiS jest taki, iz przyczyniajg sie do
obnizenia marz wypracowanych przez Spdotke (wynik finansowy
jest nominalnie taki sam, przy wyzszych przychodach).
Przewidujemy, ze koszty sprzedazy i zarzadu utrzymajg sie w
3Q’16 na poziomie z pierwszego poétrocza, co przetozy sie na zysk
EBITDA w wysokosci 24,1 min PLN (-29,6% r/r; 635 PLN/tona) i
zysk operacyjny 19,0 min PLN (-34,8% r/r). Saldo z dziatalnosci
finansowej nie bedzie miato naszym zdaniem wiekszego wptywu
na wynik netto 3Q’16, ktéry szacujemy na 17,8 min PLN (-35,6%
r/r).

We wrzesniu Alumetal poinformowat o otwarciu budowanej na
Wegrzech fabryki. £gczne naktady inwestycyjne wyniosty okoto
125 min PLN, z czego do 35% bedzie stanowi¢ dofinansowanie
rzadu wegierskiego w postaci grantu i zwolnien podatkowych.
Nowy zakfad bedzie sie zajmowat produkcjg stopéw odlewniczych
w formie statej. Kwestia dostawy do klientow aluminium ciektego
obecnie jest dopiero rozwazana, a ewentualne wigzgce decyzje
moga zosta¢ podjete najprawdopodobniej dopiero w 2017 r. Dzieki
nowej fabryce Alumetal zwiekszy moce produkcyjne o 60 tys. ton
rocznie do 225 tys. ton/rok. Ulokowanie dodatkowej produkcji na
rynku bedzie wymaga¢ od Spétki zwiekszenia swojej
konkurencyjnosci, ktéra przetozy sie na nizsze marze uzyskane ze
sprzedazy (szacowana przez nas marza EBITDA wyniesie w 2017
r. 7,5% vs. 9,1% w 2016 r.). Zarzad spodziewa sie, ze spadek
rentownosci zwigzany ze zdobywaniem nowych zlecen bedzie
widoczny gtownie w wynikach za 2017 r. W kolejnych latach
przewidywana jest jej poprawa i powr6ot do rynkowych poziomow.
Zaktadajgc zysk EBITDA/tona na poziomie ok. 600 PLN fabryka
na Wegrzech pozwoli na wypracowanie w 2017 r. zysku EBITDA
na poziomie ok. 26 min PLN. na 2019 r.

Proces szkolenia pracownikéw do nowego zakfadu nadal jest w
toku i przebiega zgodnie z zaktadanym przez Spoétke planem.
Zamiary Zarzgdu zwigzane z szybszym otwarciem zakfadu w
Komarom pokrzyzowane zostaty przez kwestie proceduralne.
Czas oczekiwania na wszystkie konieczne zezwolenia byt diuzszy
niz Spotka wczesniej zakfadata, w wyniku czego uruchomienie
pierwszej linii produkcyjnej byto mozliwe dopiero we wrzes$niu.
Wobec tego przewidywana na 2016 r. produkcja w wegierskim
zaktadzie wyniesie ok. 6 tys. ton (zakfadajgc, ze otwarcie
nastgpitoby dwa miesigce wczesniej wyniostaby kilkanascie tys.
ton). W 4Q’16 =zostanie uruchomiona rowniez druga linia
produkcyjna i zaktad bedzie juz dysponowacC zdolnosciami
produkcyjnymi w wysokosci 60 tys. ton/rok. Dzieki zastosowaniu w
nowej fabryce bardziej efektywnych piecéw (mniej energo- i
pracochtonnych) rentownos¢ sprzedawanych produktéw powinna
by¢ nieco wyzsza w poréwnaniu do tych pochodzgcych z polskich
zaktadow.

Tabela: Wyniki kwartalne Alumetal

Bliska obecnos¢ klientdow z rynku wegierskiego i rumunskiego
powinna pozwoli¢ na obnizenie kosztéw transportu oraz na
nawigzanie z nimi szerszej wspotpracy. Dotychczas Spotka nie
byta znacznym dostawcg stopdédw odlewniczych u zadnego ze
swoich odbiorcéw z rynku wegierskiego czy rumunskiego. Po
rozpoczeciu produkcji na Wegrzech ambicjg Zarzadu jest
nawigzanie blizszej kooperacji z lokalnymi konsumentami stopow.

Kolejnym projektem inwestycyjnym, o ktéorym Alumetal ostatnio
informowat jest rozbudowa zaktadu stopow wstepnych w
Gorzycach. Kosztem 58,5 min PLN Spétka chce zwiekszyc
produkcje o 100% tj. o 7-8 tys. ton rocznie, a planowany termin
zakonczenia inwestycji przewidywany jest na 2018 r. Produkcja
stopéw wstepnych ma nieco inng charakterystyke w poréwnaniu
do stopow odlewniczych. Przede wszystkim jest ona bardziej
marzowa. Inaczej przebiega rowniez proces pozyskiwania nowych
klientow. Czas kontraktacji zlecenia jest dtuzszy niz w przypadku
stopéw odlewniczych i trwa zazwyczaj ok. po6t roku. Biorgc
powyzsze pod uwage oraz fakt, ze nowa fabryka w Gorzycach
zostanie uruchomiona w 2018 r. catkowitego wypetnienia mocy
mozna sie spodziewac za ok. 4 lata.

Nie zostaly jeszcze zaprezentowane przez Alumetal Zadne
decyzje odnosnie nabycia SKTB ALUMINIUM. Pierwotnym
terminem podjecia decyzji byt koniec 2016 r. lecz ze wzgledu na
toczacg sie inwestycje na Wegrzech Zarzad poinformowat o
przedtuzeniu tego terminu do potowy 2017 r. Francuskie
przedsiebiorstwo posiada podobny profil produkcji do Alumetal, a
obie spotki nawigzaty juz wspétprace osiggajgc przy tym pierwsze
efekty synergii. Przejmujgc spoétke SKTB, Alumetal znacznie
zwiekszytby swojg obecnos¢ na rynku Europy Zachodniej, gdzie
do tej pory posiadat niewielki udziat.

Sytuacja w branzy motoryzacyjnej nadal wyglada bardzo
korzystnie. Wprawdzie po 34 miesigcach z pozytywng dynamikag
rejestracji nowych samochodéw osobowych w UE w lipcu
odnotowano jej spadek o 1,4% r/r, lecz w sierpniu i we wrzesniu
znéw nastgpit jej wzrost o odpowiednio 10,0% r/r i 7,2% rir.
Podobnie sytuacja wyglgda w segmencie samochodéw
uzytkowych. 20 miesigc z rzedu w UE miat miejsce wzrost
rejestracji nowych samochodow uzytkowych r/r, ktorych tgcznie w
ostatnich 12 miesigcach roku zarejestrowano 2,3 min sztuk.
Korzystny z punktu widzenia Spotki jest takze trend przenoszenia
produkcji aut do Europy Srodkowo-Wschodniej. Po ogtoszeniu
przez koncern Jaguar Land Rover budowy fabryki samochodow
na Stowacji, we wrzeéniu Daimler poinformowat, ze zamierza w
Polsce stworzy¢ nowy zaktad zajmujgcy sie produkcjg silnikdw,
ktorego uruchomienie planowane jest na 2019 r. Rosngca
produkcja samochoddéw w regionie moze sie przetozy¢ na jeszcze
wieksze zainteresowanie sprzedawanymi przez Alumetal stopami
odlewniczymi.

1Q 2015 2Q 2015 3Q2015 P 4Q 2015

Przychody 385 376 367 050 351 338 338 123
dynamika r/r 23,8% 20,3% 20,2% 3,6%

EBITDA 19 200 28 188 34272 24 948
dynamika r/r -15,9% 25,8% 53,0% 11,4%
marza EBITDA 4,98% 7,68% 9,75% 7,38%

EBITDA/tona 423,0 683,0 897,2 623,7

EBIT 14 358 23 147 29177 19 746
dynamika r/r -20,3% 171,8% 95,9% 12,5%
marza EBIT 3,73% 6,31% 8,30% 5,84%

Zysk netto 9 822 21557 27724 18 550
dynamika r/r -42,9% 100,5% 97,3% 9,8%
mara netto 2,55% 5,87% 7,89% 5,49%

1Q 2016 2Q 2016 3Q 2016P 4Q 2016P

1441 886 337 928 318 061 291 983 354 990 1 302 962
16,7% -12,3% -13,3% -16,9% 5,0% -9,6%

106 608 35778 30 848 24 113 27 046 117 999
36,1% 86,3% 9,4% -29,6% 8,4% 10,7%
7,39% 10,59% 9,70% 8,26% 7,62% 9,06%

646,7 842,0 768,3 634,5 585,4 707,2

86 428 30 493 25 676 19 018 21844 97 031
46,6% 112,4% 10,9% -34,8% 10,6% 12,3%
5,99% 9,02% 8,07% 6,51% 6,15% 7,45%

77 653 28714 26 551 17 840 19 668 92773

31,8%
5,39%

192,3%
8,50%

23,2%
8,35%

-35,6%
6,11%

6,0%
5,54%

19,5%
7,12%

Zrédto: Sprawozdania Spétki, BM BGZ BNP Paribas
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Wycena

Wycene Spotki sporzgdzono za pomoca:

* metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych
Cash Flow to Firm) FCFF,; mnoznikdw wyznaczonych dla spétek grupy poréwnawczej. Wartosc
* metody poréwnawczej. spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spodtki na jedng akcje), EV/EBIT
Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest jedng (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
z najbardziej popularnych metod wyceny przedsiebiorstw. Wedtug kapitatbw wiasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, dtugu netto
metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ Spofki jest rowna oraz udziatbw mniejszosciowych  spotki  do  zysku  przed
sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu) oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
przep}ywéw pienieznych, pomniejszonejOwartoééd}ugu netto. wartosci przedsiebiorstwa |iC20nej jakO suma wartosci kapitatow
wiasnych, dtugu netto spétki oraz udziatdbw mniejszosciowych do zysku
Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych zostaty przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o
sporzadzone przy zachowaniu nastepujacych zatozen: amortyzacje). Do wyceny poréownawczej wykorzystaliSmy wskazniki
. stope wolng od ryzyka przyjeliémy na podstawie rentownosci 10- oparte na konsensusie analitykow dla spdtek zagranicznych o
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,0 %, premie za ryzyko podobnym profilu dziatalnosci.

rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

* nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

» wspofczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety
(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadluzenia do wartosci kapitatow
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym rownym 1;

+ wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zakiadamy w
wysokos$ci 2% w skali roku;

+ efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19%, ktéra od
2018 r. skorygowana jest o tarcze podatkowg z tytutu inwestycji na
terenie SSE;szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy Tab. Podsumowanie wycen

zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki; dla ostatniego roku wycena 1 akcji waga

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc srednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu
rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposdéb wartosc
jednej akcji Alumetal SA jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej.
Ostatecznie wydajemy zalecenie NEUTRALNIE dla akcji Spotki z ceng
docelowg 67,63 PLN.

prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzaciji;
* nie zakladamy emisji nowych akcji; metoda DCF 61,99 50%
+ warto$¢ kapitatu wlasnego w estymacji WACC jest wartoscig rynkowg metoda poréwnawcza 73,27 50%
(szacowang w wycenie DCF);
» wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie; wycena Alumetal 67,63
» cena akcji zostata wyliczona na dzien 24.10.2016 . .
obecna cena akcji 61,90
réznica (%) 9%

Zrédto: BM BGZ BNP

Tab. Wycena metodg porownawczg

Kapitalizacja EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka (min EUR) 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Globalni przetwoércy aluminium
ALCOA INC 10 489,8 16,1 13,4 10,1 8,7 7,9 7,1 21,3 15,9 11,4
HINDALCO INDUSTRIES LTD 4 265,8 19,7 11,5 10,4 10,5 7.4 6,9 102,8 12,5 9,7
NORSK HYDRO ASA 8 154,0 12,0 10,8 9,2 6,6 6,5 5,6 17,8 17,4 14,0
AMAG AUSTRIA METALL AG 11143 22,3 17,8 13,1 10,1 8,9 7.1 30,0 24,5 17,2
KAISER ALUMINUM CORP 1322,1 8,6 8,3 7,6 7,4 7,1 6,6 14,7 14,0 12,7
MEDIANA 4 265,8 16,1 11,5 10,1 8,7 7.4 6,9 21,3 15,9 12,7
Spolki z sektora przemystowego notowane na GPW
AMICA SA 371,0 10,4 9,9 9,3 8,4 7.8 7,3 14,0 12,4 12,0
APATOR SA 226,2 11,8 10,8 10,7 8,9 8,1 8,0 13,5 11,8 12,4
GRUPA KETY SA 859,3 14,3 13,7 12,6 10,3 9,6 8,8 14,6 16,6 15,3
SANOK RUBBER COMPANY SA 415,9 12,9 12,1 11,5 10,0 9,5 9,0 16,8 15,8 15,0
WIELTON SA 186,8 14,3 13,3 11,0 10,9 10,0 8,4 18,6 16,8 15,2
MANGATA HOLDING SA 182,9 11,7 11,0 10,3 8,9 8,7 7,7 12,9 12,5 11,6
IZO-BLOK SA 52,4 13,0 10,2 7,9 10,6 7,9 6,3 32,3 16,7 12,4
UNIWHEELS AG 573,4 12,1 10,7 10,8 8,9 7,9 7,9 11,5 10,3 10,3
MEDIANA 298,6 12,5 10,9 10,7 9,5 8,4 7,9 14,3 14,2 12,4
wskazniki Alumetal 2227 10,8 10,7 10,5 8,6 8,2 8,2 10,7 10,6 10,5
Premia/dyskonto do spoétek poréwnywalnych z przemystu aluminium* -33,0% -7,4% 3,9% -1,7% 10,1% 19,6% -49,8% -33,6% -17,8%
Premia/dyskonto do spotek poréwnywalnych notowanych na GPW* -13,9% -2,1% -2,0% -9,5% -2,6% 3,5% -25,4% -25,4% -15,7%
Wycena 1 akcji (PLN) 73,27 PLN

Zrodto: Bloomberg, prognozy BM BGZ BNP, *wartosc dodatnia oznacza,ze spotka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Tabela: Wycena metodg DCF

(mIn PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 1303,0 1621,9 17477 17824 1813,9 1857,7 1875,0 18925 1910,1 1927,8
EBIT 97,0 97,6 101,6 102,0 102,1 103,0 101,9 101,0 99,8 98,5
Efektywna st. podatkowa 6% 6% 6% 6% 6% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 91,2 91,8 95,5 95,9 96,0 83,5 82,6 81,8 80,9 79,8
Amortyzacja 21,0 24,7 28,0 29,9 31,8 33,8 35,9 37,8 39,9 42,3
CAPEX -115,0 -55,0 -31,0 -32,9 -32,8 -34,8 -36,9 -38,8 -40,9 -43,3
Inwestycje w kapitat obrotowy 12,5 -455 -13,9 -2,6 -4.5 -6,3 -2,5 -2,5 -2,5 -2,6
FCFF 9,7 16,0 78,6 90,3 90,4 76,1 79,1 78,3 77,3 76,2
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 11 1,1 1,1
Koszt kapitatu wiasnego 9,6% 9,8% 9,7% 9,5% 9,3% 9,2% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
% kapitatu wtasnego 79,7% 76,8% 78,5% 81,6% 84,5% 87,2% 88,6% 89,2% 89,6% 90,1%
% dtugu 20,3% 23,2% 21,5% 18,4% 15,5% 12,8% 11,4% 10,8% 10,4% 9,9%
WACC 8,6% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 438,1
Warto$¢ rezydualna (TV) 1195,7
Zdyskontowana TV 561,5
Warto$¢ dz. operacyjnej 999,6
Dtug netto 46,7
Wartos¢ kapitatu wtasnego 952,9
Liczba akcji (mlIn) 15,4
Wartos¢ obecna jednej akgcji 61,99 PLN
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos¢ wzrost FCFF w nieskonczonos¢
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1,0% 66,19 69,69 73,81 78,77 84,82 1,01 56,91 59,32 62,10 65,34 69,17
-0,5% 61,17 64,05 67,41 71,39 76,16 1,11 56,86 59,27 62,04 65,28 69,11
WACC 0,0% 56,81 59,21 61,99 65,23 69,06 Beta 1,21 56,81 59,21 61,99 65,23 69,06
0,5% 52,99 55,02 57,34 60,01 63,13 1,31 56,76 59,16 61,94 65,17 69,00
1,0% 49,62 51,35 53,30 55,53 58,10 1,41 56,71 59,11 61,88 65,12 68,94

Zrédto: BM BGZ BNP

Czynniki ryzyka:

* Ryzyko zwigzane z cenami aluminium — na wyniki Spétki oddziatujg
ceny aluminium poprzez sprzedaz stopow aluminiowych oraz zakup
ztoméw aluminiowych. Niekorzystne zmiany cen (spadek cen
wyrobow gotowych oraz wzrost cen surowcow) mogg miec
odzwierciedlenie w nizszej rentownosci dziatalnosci Alumetal.

* Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy motoryzacyjnej — ponad
90% produkcji jest dedykowane do branzy motoryzacyjnej.
Ograniczenie popytu na samochody mogtoby wptyngé na nizsze
zapotrzebowanie na produkty Alumetal.

* Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng - globalna sytuacja
ekonomiczna posrednio wptywa na wyniki Spotki poprzez
oddziatywanie na ceny aluminium oraz na popyt na nowe
samochody.

* Ryzyko kursowe - ponad 60% sprzedawanych produktéw
dedykowana jest klientom zagranicznym, a 62% zakupionego ztomu
w 1H’16 pochodzita z zagranicy. Sprawia to, ze Spotka jest narazona
na zmiany kurséw walutowych.
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RZiS (mIn PLN) PAONK] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 1015,3 1235,3 14419 1 303,0 1621,9 17477 17824
zmiana r/r 20,2% 21, 7% 16,7% -9,6% 24,5% 7,8% 2,0%
Koszt wtasny sprzedazy 952,8 1131,3 1307,1 1160,1 1473,0 1590,4 1623,2
Zysk brutto ze sprzedazy 62,5 104,0 134,8 142,9 148,9 157,3 159,2
marza brutto na sprzedazy 6,2% 8,4% 9,3% 11,0% 9,2% 9,0% 8,9%
EBIT 37,1 59,0 86,4 97,0 97,6 101,6 102,0
EBITDA 54,0 78,3 106,6 118,0 122,4 129,6 131,9
marza operacyjna 3,6% 4,8% 6,0% 7,4% 6,0% 5,8% 5,7%
Zysk (strata) netto 35,8 58,9 77,7 92,8 91,8 95,5 95,9
marza netto 3,5% 4,8% 5,4% 7,1% 5,7% 5,5% 5,4%
Zrodfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Cash flow (mIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 36,5 58,5 70,1 127,2 72,0 110,7 124,2
Zysk brutto 35,8 58,9 77,7 92,8 91,8 95,5 95,9
Amortyzacja 16,9 19,4 20,2 21,0 247 28,0 29,9
Zmiana kapitatu obrotowego -14,9 -19,0 -22,7 12,5 -45,5 -13,9 -2,6
Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej -33,2 -9,7 -47,9 -115,0 -55,0 -31,0 -32,9
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -33,5 -10,8 -32,6 -115,0 -55,0 -31,0 -32,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -8,6 -29,3 -29,9 20,2 2,2 -52,5 -69,5
Dywidenda 0,0 -21,1 -29,4 -38,8 -46,4 -50,5 -52,5
Odsetki 1,8 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -5,3 19,6 -7,7 32,4 19,2 27,1 21,8
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 11 0,2 15 3,8 36,2 55,4 82,5
na koniec okresu 0,2 15 -4,1 36,2 55,4 82,5 104,3
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Bilans (mIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 482,9 535,9 570,5 672,8 794.,4 848,9 879,1
Aktywa trwate 210,5 202,2 223,8 317,8 348,1 351,1 354,1
Rzeczowe aktywa trwate 208,2 199,1 215,4 308,5 338,7 341,9 3451
Wartosci niematerialne 2,0 1.8 1,7 2,6 2,7 2,5 2,2
Aktywa obrotowe 272,5 333,7 346,7 355,0 446,3 497.,8 525,1
Zapasy 122,0 136,7 144,0 137,6 169,0 177,4 178,4
Naleznosci krotkoterminowe 150,1 195,3 183,7 166,0 206,6 222,6 227,1
Srodki pieniezne 0,2 1,5 3,8 36,2 55,4 82,5 104,3
PASYWA 482,9 535,9 570,5 672,8 794,4 848,9 879,1
Kapitat wtasny 285,5 324,8 380,9 434,8 480,2 525,3 568,6
Kapitat podstawowy 15 15 15 15 15 15 15
Kapitat zapasowy 220,2 223,5 200,1 200,1 200,1 200,1 200,1
Zysk skumulowany 62,5 98,5 176,5 137,7 184,1 225,4 268,4
Zobowiazania i rezerwy 1975 2111 189,6 238,0 314,1 323,6 310,5
Zobowigzania dlugoterminowe 32,8 21,0 18,3 78,3 121,3 121,3 107,3
Zobowigzania krotkoterminowe 164,7 190,1 171,3 159,7 192.8 202,3 203,2
w tym dtug odsetkowy 70,4 46,8 50,5 110,5 145,1 1441 128,1
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

EPS 2,3 3,8 51 6,0 6,0 6,2 6,2
DPS 0,0 1,4 1,9 2,5 3,0 3,3 3,4
Dividend yield 0% 2% 3% 4% 5% 5% 5%
BVPS 18,6 21,1 24,8 28,3 31,2 34,2 37,0
P/E 26,8 16,3 12,4 10,4 10,5 10,1 10,0
P/BV 3.4 3.0 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7
P/S 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBIT 27,8 17,5 11,9 10,6 10,5 10,1 10,1
EV/EBITDA 19,1 13,1 9,7 8,7 8,4 7,9 7,8
EV/S 1,0 0,8 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
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EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,

opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wlasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatow wtasnych

ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow
NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje

P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji
BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy
Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.

dostaw i ustug
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*‘ A BlURO MAKLERSK'E www.bgzbnpparibas.pl

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych i1 Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego
opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezyte;
starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowacC jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy
jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu
jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce podstawag
wydania danej rekomendacji. Data sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedgcy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci mogg rozni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony
to duza liczba parametrow, ktore nalezy oszacowaC oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg
pordwnawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych
spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w porownaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie
do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spétek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktorych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne
od wynikow finansowych uzyskiwanych w ramach transakciji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkc;ji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéfki i nie sg z nig powigzane zadng umowa,.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji
Spoéfki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybuciji.

Wykaz rekomendagji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg

dotyczgcg proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Nr ewidencyjny: R/2016/10/24/AML/3
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