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Metale
Polska

Cena biezaca 147,0 PLN
Cena docelowa 157,7 PLN
Kapitalizacja 1,375 mid PLN
Free float 1,375 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,08 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING NN Polska OFE 8,48%
OFE PZU Ztota Jesien 8,43%

Commercial Union OFE BPH CU WBK 8,00%
Pioneer Pekao Investment Management 517%
Bank Austria Creditanstalt AG 5,04%
Pozostali 69,92%

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywna: Dtugoterminowe perspektywy dla sektora
sq bardzo obiecujgce. Zuzycie aluminium w Polsce jest
3-4 krotnie nizsze niz w UE-15. Wg BrookHunt, $red-
nioroczna stopa wzrostu rynku w Polsce do roku 2015
wyniesie 9,3% w stosunku do 3% dla Europy Zachod-
niej. W $Srednim okresie spodziewamy sie zaostrzenia
konkurencji w segmencie wyrobow wyciskanych i
spadku marz zwigzanych z wysokimi cenami alumi-
nium.

Profil spétki

Spotka dziata w trzech obszarach: produkcji opakowan
gietkich, gdzie posiada 21% udziat w rynku krajowym;
produkcji wyrobow wyciskanych, gdzie jest liderem w
Polsce z 50% udziatem w rynku i produkcji systeméw
aluminiowych, gdzie rowniez jest liderem (50% rynku).
W swojej strategii zarzad zamierza poszerzy¢ w dro-
dze akwizycji dziatalno$¢ grupy o wyroby walcowane.
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Aktualizacja raportu

Grupa Kety Akumulyj

KETY.WA; KTY.PW (Obnizona)

Po wynikach za Il kwartat

Wyniki Grupy za Il kwartat sa nieco lepsze niz nasze oczekiwania, jed-
nak nie na tyle, aby$Smy zmienili dotychczasowa prognoze EBITDA i
zysku netto w br. oraz przyszlym. Podtrzymujemy opinie, ze po bardzo
dobrych wynikach za 3Q zarzad zweryfikuje tegoroczny budzet i pod-
wyzszy prognozy. Od wydania przez nas w kwietniu br. rekomendacji
kupuj, cena akcji spotki wzrosta o 26,3%. Po uwzglednieniu wyzszej
stopy wolnej od ryzyka oraz uwzgledniajac uptyw czasu, podwyzsza-
my cene docelowa dla akcji Ket z 154,1 PLN do 157,7 PLN. Biorac pod
uwage obecng cene, obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Wyniki za Il kwartat

W 2Q2006 przychody z dziatalnosci operacyjnej Grupy wzrosty o 44% do
255 min PLN. To wiecej niz zapowiadat zarzad (+35%). Wynik operacyjny
jest rowniez wyzszy ( zarzad: 38-40 min PLN) i wynosi 41,75 min PLN. W
zwigzku z wysokimi kosztami finansowymi na poziomie netto zysk miesci
sie w przedziale zaktadanym przez spotke (33-35 min PLN) i zamyka sie
kwotg 34,5 min PLN. Po potroczu spotka wypracowata 74,8 ml PLN EBITDA
i 43,7 min PLN zysku netto. Pozytywny wptyw na wynik miato jednorazowe
zaksiegowanie kosztéw pozaru i odszkodowania. W wyniku tych czynnikéw
(bez uwzglednienia negatywnego wptywu na przychody i marze operacyjng
SOG) wynik przed opodatkowaniem byt wyzszy o 10 min PLN.

SWW i SSA

Wzrost wolumenu (+40%) i cen aluminium przyczynit sie do 60% wzrostu
przychodéw segmentu wyrobéw wyciskanych (SWW). Dobra koniunktura w
budownictwie powoduje, ze pomimo zwiekszenia mocy produkcyjnych, ich
wykorzystanie siega juz 85-90%. W 2Q spotka przeniosta juz na klienta
wzrost cen aluminium (maj), co skutkowato wzrostem marzy operacyjne;j
segmentu do 13% (9% w 1Q). W segmencie systeméw aluminiowych
(SSA), w ktérym przychody wzrosty o 113% (r/r) spotka odnotowata piecio-
krotny wzrost sprzedazy eksportowej, przede wszystkim na rynek: niemiec-
ki, brytyjski, ukrainski i krajéw Beneluksu. Udziat eksportu w segmencie to
juz 39%. Wysoko oceniamy konsekwentnie realizowang strategie wejscia z
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produktem na rynki UE.

SOG

Nadal po pozarze z poczatku roku nie odbudowat sie segment opakowan
gietkich (SOG). Dotyczy to zaréwno przychodoéw (-3,7%), a przede wszyst-
kim marzy operacyjnej (2-3%). Zarzad zapowiada jednak, ze zamowienia
od klientéw powracajg do pozioméw sprzed pozaru i w 3Q nalezy oczeki-
wac istotnego wzrostu przychodéw. W lipcu spétka uruchomi nowg drukar-
ke, co powinno skutkowa¢ wzrostem wolumendw i zwigkszeniem rentowno-
$ci do poziomu 8-9%. To nadal znacznie ponizej dtugoterminowych pozio-
moéw (13-15%), obecnie Kety musza jednak odzyskiwac klientéw, konkuru-
jac z innymi producentami niskg ceng. Docelowe marze spotka powinna
osiggna¢ w roku 2007.

(min PLN) 2003 2004 2005P 2006P 2007P
Przychody 665 729 726 952 1028
EBITDA 114 152 134 154 194
marza EBITDA 17,1% 20,8% 18,4% 16,2% 18,9%
EBIT 78 114 97 110 147
Zysk netto 70 92 89 87 110
Cash earnings 106 130 126 131 157
P/E 19,4 14,7 15,2 15,6 12,3
P/CE 12,8 10,4 10,8 10,4 8,6
P/BV 3,7 3,1 2,1 2,0 1,8
EV/EBITDA 12,3 9,3 10,9 10,5 8,2

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 poszczegdlnych rekomen-
dacji 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, zZ e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, 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 doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegbélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng 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 $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Grupy Kety

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2006-01-23  2006-02-21  2006-03-22  2006-04-28
kurs z dnia rekomendacji 136.00 119.00 118.00 133,00
WIG w dniu rekomendacji 39013.09 39165.23 38973.86 43646,64
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