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Grupa Kety -Komentarz dowstepnychwynikow za 2017 rok
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Cena 391,00 200
Kapitalizacja (mln zt) 37230

Free float 42,9% 0
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 0,7 380
P/E 15,2 370
EV/EBITDA 281
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Wstepne wyniki za 2017 rok oraz prognozy na 2018 rok

2016 2017p r/r r/r 2017 Kons. vKons.
Przychody 2293 2646| 154%| 2893 9,3% 2612 1,30%
EBITDA 394 423 7,4% 448 59% 435 -2.76%
EBIT 282 303 7,4% 317 4,6% 316 -4,11%
Zysk netto 278 242 | -12,9% 253 4,5% 247 -2,02%

Komentarz do wynikéw

Spotka opublikowata wstepne wyniki za rok 2017 jak i prognozy na 2018 rok. Wedtug tych
danych przychody w ubiegtym roku wzrosty o 15,4% r/r. Wzrost EBIT jak i EBITDA o 7,4% r/r
nie przetozyt sie jednak na wzrost zysku netto, ktdry w ujeciu rocznym spadt o 12,9%. Wtadze
spotki  poinformowaty o zamiarze wyptaty ok. 80% skonsolidowanego zysku w formie
dywidendy, co implikuje stope dywidendy na poziomie 5,4%. Spdtka przedstawita réwniez
prognoze wynikdw na rok 2018, ktdéra jest zgodna z przyjeta strategia spotki wobec ktorej
przychody ze sprzedazy w 2020 roku majg wynies¢ 3 357 mln PLN, a EBITDA 514 mln PLN. W
biezacym roku wtadze spétki spodziewajg sie wzrostéw przychodéw na co sktadac sie beda
wzrosty wartosci sprzedazy w segmencie wyrobdw wyciskanych do poziomu 1 235 mln PLN
(+9% r/r), segmencie systemdéw aluminiowych do poziomu 1235 mln PLN
(+9% r/r) oraz segmencie opakowan gietkich 658 mln PLN (+5% r/r). tacznie przychody w
2018 roku majg wynies¢ niespetna 2,9 mld PLN, co oznaczatoby wzrost rzedu 9,3% r/r.
Skonsolidowana EBITDA ma wynies¢ 448 mln PLN, a zysk netto 253 mln PLN, co oznacza
wzrost 0 4,5%. Przy kalkulacji zysku netto uwzgledniono 11 min PLN aktywa na podatek
odroczony z tytutu dziatalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej (w 2017 roku byto to ok. 5
mln zt). Dtug netto na koniec biezacego roku ma wynie$¢ 746 mln PLN, na co wptynie
kontynuacja programu inwestycyjnego jak i wyptata dywidendy. Istotny pozostaje fakt, ze
spotka nie uwzglednita w prognozach zadnych efektéw z tytutu potencjalnych projektéw
akwizycyjnych, chociaz zarzad rozwaza dwa kierunki takiej dziatalnosci - akwizycje w ramach
istniejacych segmentow jak i utworzenie nowego segmentu. Prognozy te zostaty sporzadzone
przy zatozeniu ceny aluminium 2180 USD/tone, Sredniego kursu USD/PLN na poziomie 3,5,
Sredniego kursu EUR/PLN na poziomie 4,2, kursu EUR/USD na poziomie 1,20 oraz wzrostu PKB
0 3,7 proc r/r. Naszym zdaniem sp6tka konsekwentnie realizuje przyjeta strategie, co pozwala
oczekiwaé na zrealizowanie zatozen do 2020 roku pomimo opublikowanych prognoz, ktore
oceniamy nieznacznie negatywnie.
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Podsumowanie konferenciji wynikowej

Przedstawiciele spotki oceniajg uzyskane wyniki jak i perspektywy na kolejny rok pozytywnie.
Osiagniecie zatozonych w strategii poziomdéw na rok 2020 wedtug wtadz wydaje sie w petni
realne, co implikuje dalszy rozwoj w kolejnych latach.

e Nowe zamdwienia: spétka pozytywnie odbiera wzrost sprzedazy aut elektrycznych, do
ktérych dostarcza podzespoty. Dalsze wykorzystanie $rodkéw unijnych i realizacja
projektow w budownictwie takze wspiera sprzedaz spotki. Z drugiej strony trend
zmiany opakowar produktéw spozywczych z nadrukowanych w wysokim stopniu do
opakowan posiadajacych jedynie etykiete jest dla sp6tki negatywny.

e Surowce: spotka bedzie sie stara¢ przenie$¢ wzrost cen aluminium z zesztego roku na
klientow.

e Produkcja: wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostanie bliskie maksymalnym
wartosciom.

e Pracownicy: sp6tka odczuwa problemy z pozyskaniem nowych pracownikéw. W 2018
roku planowane jest zatrudnienie 300 osdb.

e Wynagrodzenia: wynagrodzenia w 2018 roku w grupie majg wzrosna¢ o 5%. Wzrost
wynagrodzen jest szeroko obserwowany nie tylko w spotce, lecz rowniez ws$rdd
kontrahentow. Przedstawiciele spétki zwrécili uwage na mozliwos¢ wystgpienia
problemow z realizacjg kontraktow w budownictwie wtasnie ze wzgledu na trudnosci
z pozyskaniem pracownikdw. Dodatkowo spétka uwaza, ze w sektorze budownictwa
moga nasili¢ sie problemy z ptynnoscia.

e Finansowanie: wzrost zadtuzenia dtugoterminowego zwigzany jest nie tylko z
kontynuacjg programu inwestycyjnego, lecz réwniez z zaktadana wyptatg dywidendy
(21,3 PLN/akcja).

e Wyniki: skonsolidowana EBITDA znajduje sie pod presja ze wzgledu na rosnace
wynagrodzenia nie tylko w grupie, lecz réwniez ze wzgledu na koszt ustug obcych,
ktory rosnie z tego samego powodu. Udziat ustug obcych pozostaje wysoki w
niektdrych projektach.
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl

Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl

Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Damian Zemlik 22 507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl

Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl

Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl

Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl

Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl

Zesp6t ds. Obstugi Rynku Pierwotnego Adres e-mail:

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
SmUMA WEB ;Lz(c:);\g/iesystem -wersja dla klientdw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢

smﬂMA PRUHSS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

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 amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - wartos$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

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

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

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

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

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

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Nota prawna

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

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji
podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego
dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o
ile nie nastapia zmiany lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu
jest data 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 SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy
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 - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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 sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od
wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych
przeptywach pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta
opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w
poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to
przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas SA. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw Lub wystawcow.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiazane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powiazane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostgpnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych
rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

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

Autorzy: Szymon Nowak
nr ewidencyjny: KF/2018/02/01/01
Data sporzadzenia: 2018-02-01
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