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Cena docelowa

149.5
164.8

Kety zaprezentowaly wyniki finansowe zbiezne z przedstawionymi w czerwcu prognozami zarzgdu. Sprzedaz wyniosta
255 mIn PLN, co implikuje wzrost 0 49.1% r/r., EBIT wzrést do 41.8 min PLN (+46.7%), a zysk netto wyniost 34.5 min PLN
(+24.1%). Zauwazamy, ze na wynik operacyjny i netto wptyw miato otrzymane odszkodowanie zwigzane z pozarem
zaktadu w Ketach (19.7 min PLN i 16 min PLN odpowiednio na poziomie EBIT i netto), jednoczesnie w drugiej potowie roku
spotka zaksieguje koszty pierwszej transzy programu motywacyjnego. Uwazamy jednak, wbrew naszym wczesniejszym

oczekiwaniom, ze prognozy rocznych wynikow spotki zostang wykonane.

Przychody EBIT EBITDA erLYth :;’;'; EPS CEPS  BVPS P/E P/BV /E;¥ /EBITEX ROE (%)
2004 767.2 117.7 152.4 111.4 95.1 10.3 141 60.9 14.5 25 12.5 9.7 16.9
2005 740.8 94.2 131.1 103.0 88.0 €5 815 66.4 15.7 2.3 15.7 11.3 14.4
2006p 954.9 99.8 137.6 94.3 80.2 8.7 12.8 70.8 17.2 2.1 14.8 10.7 12.7
2007p 1026.6 125.7 167.3 118.3 100.6 10.9 15.4 76.2 13.7 2.0 1.7 8.8 14.8
2008p 1114.0 139.4 184.7 134.3 112.9 12.2 171 82.3 12.2 1.8 10.6 8.0 16.3
prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN
Cto na aluminium rosyjskie
Uwazamy, ze trwajgce miedzy krajami UE i Rosjg negocjacje dotyczgce cta na rosyjskie aluminium, Max/min 5? tygodnie (PLN) 149/113
ktore obecnie wynosi 6%, mogg skutkowac¢ obnizeniem stawki celnej od poczagtku 2007r. Stosujac Llcz?a,akcl,l (i) 9220
Kapitalizacja (min PLN) 1375
konserwatywne podejscie sporzgdzajgc wycene nie uwzglednialiSmy ewentualnych zmian EV (min PLN) 1472
prawnych, ktérych spotka moze by¢ beneficjentem. Rozpatrywanych jest wiele scenariuszy Free float (min PLN) 761
rozwigzania sprawy cta, tgcznie z catkowitym zniesieniem obcigzenia lub wprowadzeniem Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 4.2
kontyngentow. Wydaje sie jednak, ze obecnie trwajace rozmowy zmierzajg do wprowadzenia
obnizenia optaty celnej o ok. 50%, co przyczynitoby sie do skokowej poprawy rentownosci spotki. Gtéwny akcjonariusz ING NN OFE
% akcji, % gtosow 10.95/10.95
Ceny aluminium ' am 12m
Korzystna dla spotki jest korekta cen na rynku aluminium. Po osiggnieciu poziomu 3187 USD/t Zmiana ceny (%) 173 120 183
11 maja br. ceny metalu notujg spadki i osiggnety poziom 2485 USD/t 26 lipca br. Spodziewamy sie Zmiana rel. WIG (%) 58 168 -186
mniejszej zmienno$ci cen aluminium niz w okresie ostatnich lat, co wptynie pozytywnie na sytuacije
Grupy. Kety stosunkowo czesto (co trzy miesigce) weryfikujg cenniki korygujgc je wtasnie o zmiany 205
cen aluminium na gietdach swiatowych. Analiza wynikdw historycznych wskazuje, ze w okresach 185 | Sl
gwattownych wzrostow cen metalu spoétka nie byta w stanie proporcjonalnie zwigksza¢ cen — Grupakety
produktéw, dlatego ustabilizowanie sie sytuacji na rynku surowcow powinno pozytywnie wptyngé 1
na rentownos$ci osiggane przez Kety. 145
Wycena i rekomendacja 128
Weryfikacja prognoz wynikow finansowych implikuje zwigkszenie naszych oczekiwan dotyczacych 105
wyceny waloréow Grupy Kety. Sporzadzajgc wycene bazowalismy gtdwnie na metodzie 85

zdyskontowanych przeptywow pienieznych (waga 75%), kidra daje wyceng jednej akcji spotki na
poziomie 155.3 PLN. Uzupetnieniem wyceny byto przeprowadzenie szacunkéw z wykorzystaniem
metody poréwnawczej (waga 25%) - na tej bazie wyceniliSmy jedng akcje Grupy Kety na 193.3
PLN. Uwazamy, ze walory spotki majg wcigz potencjat wzrostowy dlatego podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj dla akcji Ket.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Wycena
Podsumowanie wyceny

W oparciu o metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych wyceniamy Grupe Kety na
1433 min PLN, co daje 155.3 PLN na jedng akcje spotki.

Bazujac na metodzie porownawczej szacujemy warto$¢ spotki na 1783 min PLN (193.3 PLN na akcje).

Z uwagi na brak spotek notowanych na WGPW, ktore swoim profilem dziatalnosci odpowiadajg Grupie
Kety wybralismy spotki, ktorych wyniki finansowe uzaleznione sg od koniunktury w budownictwie oraz
takie, ktorych wyniki finansowe zalezg od podobnych czynnikéw jak w przypadku Ket. Majac na uwadze
opisany mankament wyceny poroéwnawczej postanowili§my oprze¢ naszg koncowg wycene spotki na
modelu DCF (waga 75%), a metode poréwnawczg potraktowac jako potwierdzenie naszych oczekiwan
(waga 25%). Zauwazamy jednoczesnie, ze sama Grupa Kety nie prowadzi jednorodnej dziatalnosci
(operuje w trzech segmentach), co dodatkowo utrudnia wycene poréwnawczg (segment opakowan
generalnie charakteryzuje sie wyzszymi wskaznikami niz pozostata dzistglnos¢ spotki).

Podsumowanie wyceny

Wycena Grupa Kety Wycena na 1 akcje
M
gtoda wyceny (mInPLN) (PLN)
Wycena DCF 1433 155.3
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 1783 193.3
Wycena Grupy Kety 1520 164.8

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych

Wycena spotki metodg DCF

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 >2015
sprzedaz 9549 1026.6 11140 12143 1274.0 1345.7 1398.8 1449.3 1501.7 1556.2

EBIT (1-T) 849 1069 11741 132.0 138.8 1389 146.7 1516 156.6 162.3
amortyzacja 37.8 41.6 45.2 45.0 45.4 46.3 471 47.5 47.7 47.7
inwestycje 1382  35.0 46.8 536 605 515 526 469 492 517
zmiana kap.obrotowego -9.4 -7.8 -8.4 -10.7 -6.3 -8.4 -5.1 -5.5 5.7 -5.8

FCF (25.0) 105.7 107.2 1127 1174 1253 136.1 146.6 149.3 1525 2079
zmiana FCF 1.44% 516% 4.12% 6.70% 8.68% 7.72% 1.84% 211% 2.0%
diug/kapitat 24.8% 227% 20.6% 186% 16.9% 154% 13.9% 12.6% 11.3% 10.1% 10.1%
stopa wolna od ryzyka 4.4% 4.8% 5.1% 52% 53% 53% 54% 54% 55% 55% 50%
premia kredytowa 0.8% 0.8% 0.8% 08% 08% 08% 08% 08% 08% 08% 1.0%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu 51% 5.5% 5.8% 6.0% 6.0% 61% 6.1% 62% 62% 62% 6.0%
koszt kapitatu 94% 9.8% 10.1% 102% 10.3% 10.3% 10.4% 10.4% 10.5% 10.5% 10.0%
WACC 81% 86% 9.0% 92% 93% 95% 9.6% 97% 99% 9.9% 9.5%
PV (FCF) (24.2) 94.2 87.2 835 792 768 757 737 67.8 62.6 853.3
warto$¢ DCF (min PLN) 1529.8 w tym wartos¢ rezydualna 853

gotowka/diug netto -96.9

wycena DCF (min PLN) 1432.9
Liczba akgcji (mln) 9.2

wycena 1 akcji (PLN) 155.3

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena poréwnawcza

Wyceniajgc spdtke metodg pordwnawczg oparlismy sie na trzech wskaznikach, ktére naszym zdaniem
majg najwieksze znaczenie dla inwestoréw: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Z uwagi na fakt, ze nie znalezlismy spotek notowanych na WGPW, ktdre swoim profilem odpowiadajg
dziatalnosci Grupy Kety wyceniajgc spotke porownalismy wskazniki rynkowe ze wskaznikami spotek
zwigzanych posrednio i bezposrednio z branzg budowlang oraz takich, ktérych wyniki finansowe zalezg
od podobnych czynnikéw jak w przypadku Ket.

Z uwagi na silng pozycje Grupy Kety na rynkach w regionie starali$my sie dobrac spotki, ktére rozwijajg

eksport w tych kierunkach.

Spotki Polimex-Mostostal Siedlce oraz Mondi Packaging Swiecie wybralismy za wzgledu na powigzania
firm z branzami, w ktérych operuje Grupa Kety - Mondi z branzg opakowan, natomiast Polimex jako
spotke, ktorej wyniki finansowe zalezg bezposrednio od koniunktury w budownictwie.

Spotki Cersanit oraz Opoczno wybralismy jako spdtki o ugruntowanej pozycji rynkowej na rynku polskim

oraz zagranica.

Zauwazamy znaczne roznice w dziatalnosci prowadzonej przez spotki wyselekcjonowane w celu
przeprowadzenia analizy, dlatego wydajgc rekomendacije kierowali$my sie wyceng sporzgdzong przy
pomocy metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, metaoda poroéwnawcza otrzymata wage
25%.

Wycena poréwnawcza do wybranych krajowych spotek

Spétka EV/EBIDA EV/EBIT P/E

P 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p
MONDI PACKAGING PAPER 11.3 10.5 9.8 17.0 15.8 14.7 22.4 21.3 19.6
POLIMEX MOSTOSTAL SIEDLCE 14.9 13.3 12.8 20.5 17.9 17.3 30.7 22,5 21.2
CERSANIT 15.8 13.3 1.7 19.3 16.3 14.3 22.5 18.5 16.2
OPOCZNO 7.7 6.8 6.2 14.3 10.5 8.6 171 1.5 8.9
YAWAL 12.8 10.2 8.4 18.3 15.3 13.0 10.3 12.5 1.8
Mediana 12.8 10.5 9.8 18.3 15.8 14.3 22.4 18.5 16.2
Grupa Kety 10.3 8.5 7.7 14.2 11.3 10.2 16.5 13.1 1.7
Premia/Dyskonto -19.55% -19.43% -21.88%|-22.53% -28.89% -29.17%|-26.54% -29.12% -27.70%
Wycena Grupy Kety przy danym wskazniku w poréwnaniu do wybranych spotek
Wycena (min PLN) 1663 1661 1716 1731 1895 1902 1796 1861 1825
Wagi wskaznikow 8% 16% 16% 6% 12% 12% 6% 12% 12%
Wycena wazona (min PLN) 1783

Wycena 1 akcji Grupy Kety (PLN) 193.3

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki segmentéw

Kety rozwijajg dzialalnos¢ w trzech segmentach, w ktérych majg wiodgca pozycje: Segmencie Wyrobdw
Wyciskanych (SWW), Segmencie Systemow Aluminiowych (SSA) oraz Segmencie Opakowan Gigtkich
(SOG).

Segment Wyrobéw Wyciskanych

Wyniki Segmentu Wyrobéw Wyciskanych
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40.7
221

Il kw. 2005 Il kw. 2006

W Sprzedaz mw tym eksport

Zrédfo: Grupa Kety S.A.

Wyniki Il kw. w SWW wygladajg bardzo dobrze. Wzrost sprzedazy 61.8% wynikat zaréwno ze wzrostu
wolumenu sprzedanych produktéw (+39%), jak réwniez ze wzrostu cen. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych nadal pozostaje na wysokim poziomie (>85%). Spotka stopniowo realizuje instalacje
prasy w zaktadzie na Ukrainie, co zwiekszy znacznie moce produkcyjne (o ok. 8 tys. ton profili rocznie,
przy obecnych mocach na poziomie 45 tys. ton). Rozruch prasy przewidziany jest na ostatnie miesigce
roku, a rozpoczecie produkcji na poczatek 2007r. Ukrainski zaktad bedzie sprzedawat profile na rynkach
wschodnich. Spoétka zorganizuje takze przedstawicielstwo na dynamicznie rozwijajagcym sie rynku
rosyjskim.

Najwiekszym odbiorcg profili produkowanej przez Grupe Kety pozostaje budownictwo (wraz z
wyposazeniem wnetrz 39% sprzedazy), zaznaczamy jednak, ze ok. 25% sprzedazy z tego wtasnie
sektora realizowane jest wewnatrz Grupy (na rzecz SSA).
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Struktura terytorialna sprzedazy w Segmencie Wyrobow Wyciskanych

Inne
1%

Czechy
3%

Niemcy
1%

Zrédto: Grupa Kety S.A.

Sprzedaz eksportowa w Il kw. wzrosta o 84.1%. Gtéwnymi rynkami pozostajg nadal Niemcy, Wtochy i
Czechy. Eksport stanowit w Il kw. 30% przychodow SWW Grupy Kety.

Segment Opakowan Gigtkich

Wyniki Segmentu Opakowan Gigtkich
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W Sprzedaz W w tym eksport

Zrédfo: Grupa Kety S.A.

SOG zanotowat w Il kw. najgorsze wyniki z trzech segmentéw, w ktérych dziata Grupa Kety. Sprzedaz
spadta o0 3.7% r/r i osiggneta 54.2 min PLN. Jeszcze gorzej wyglada sytuacja pod wzgledem marzowym,
spotka caly czas odczuwa skutki pozaru i dziatania konkurencji - wprawdzie Kety odbudowujg stopniowo
portfel klientéw, ale pozyskanie kontraktow okupione zostato obnizka cen oferowanych opakowan.
Oczekujemy, ze Grupa Kety bedzie stopniowo zwiekszata ceny, co przyczyni si¢ do poprawy rentownosci,
szczegolnie w okresach zwigkszonego popytu, ktérymi dla SOG sg okresy przedswigteczne.

Spotce udalo sig przyspieszy¢ plany inwestycyjne w SOG - pierwsza z nowo zamowionych drukarek
zostata juz zainstalowana, kolejna zostanie uruchomiona we wrzesniu (a nie jak wczesniej planowano w
grudniu). Proces inwestycyjny oceniamy pozytywnie, szczegodlnie w aspekcie instalacji nowej drukarki
przed okresem Swigtecznym. Jednoczesnie instalacja w lipcu pierwszej z drukarek pozwolita na catkowite
zaprzestanie drukowania opakowan w zakfadach zewnetrznych (drukarnia w todzi), co wigzalo sie z
osigganiem nizszych marz.
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Struktura terytorialna sprzedazy w Segmencie Opakowan Gietkich
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Zrédto: Grupa Kety S.A.

Sprzedaz eksportowa generuje 28% przychodow spdtki, co oznacza spadek o 2p.p. w stosunku do | kw.
br. Gtéwnymi rynkami pozostajg nadal Czechy, Ukraina i Stowacja.

Segment Systemow Aluminiowych

Wyniki Segmentu Systeméw Aluminiowych
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B Sprzedaz mw tym eksport

Zrédto: Grupa Kety S.A.

Na tak dynamiczny wzrost przychodow ze sprzedazy SSA wptyw miata realizacja kontraktu na Okeciu
(oczekujemy, ze spotka zaksieguje pozostate jeszcze ptatnosci - 9 min PLN w II1i IV kw. br.), konsolidacja
przejetego Aluprofu oraz znaczna dynamika sprzedazy eksportowej (zaréwno w przypadku Aluprofu jak

i samego Metalplastu Bielsko).
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Struktura terytorialna sprzedazy w Segmencie Systeméw Aluminiowych
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Zrédto: Grupa Kety S.A.

Najwiekszy udziat w eksporcie majg odbiorcy niemieccy oraz firmy z Belgii i Ukrainy, gdzie generowane
jest obecnie po 5% przychodow spotki. W stosunku do | kw. 2006r. zwigkszyt sie udziat Niemiec w
sprzedazy, natomiast mniej projektéw sprzedawanych byto na Ukrainie. Duzy udziat Belgii oraz Holandii
wynika gtownie z silnej pozycji Aluprofu na tych rynkach.

W IIIi IV kw. br. spdtka bedzie nadal realizowata prace zwigzane z kontraktem na Okeciu, pozytywnie
oceniamy aktywnos¢ zarzadu w poszukiwaniu nowych projektow, ktére realizowane bedg po zakonczeniu
prac na warszawskim lotnisku. Spodtka pozyskata kontrakt na wykonanie fasady ASP w todzi, ktdrego
wartos¢ opiewa na 9.5 min PLN, kolejne trzy umowy, ktorych wartos¢ przekraczajg 10 min PLN sg
negocjowane (w tym jeden duzy kontrakt na rynku wschodnim).

Zauwazamy dobre perspektywy dla czesci rynku, w ktorej dziata Metalplast Stolarka (realizujgcy kontrakt
na Okeciu). Wprawdzie w przypadku SSA nie istniejg techniczne ograniczenia mocy produkcyjnych, a
ilo$¢ pozyskanych i zrealizowanych kontraktow zalezy od efektywnosci dziatania oséb odpowiedzialnych
za sie¢ sprzedazy i dystrybuciji, spdtka przyznaje, ze istniejg obecnie przestanki do rozbudowy zaplecza
pracowniczego Metalplastu Stolarka poprzez zatrudnienie projektantéw i oséb nadzorujacych wykonywane
prace. Planowane zwiekszenie zatrudniania (obecnie w spodfce pracuje ok. 60 0séb) potwierdza dobrg
koniunkture na tym rynku.
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Koszty dziatalnosci spotki

35% kosztow ponoszonych przez Grupe denominowana jest w USD, 15% w euro, pozostate 50% w
ztotych.

Koszty rodzajowe w | - Il kw. 2006r. (w tys. zt)

Udziat w catosci kosztow

I-11Q'05 I-1lQ '06 Zmiana rodzajowych w 1Q ‘06
Amortyzacja 17 694 21679 22.52% 4.73%
Materialy i energia 206 289 335 283 62.53% 73.15%
Ustugi obce 10 506 25866 146.20% 5.64%
Podatki i optaty 3637 3673 0.99% 0.80%
Swiadczenia pracownicze 40 662 52 884 30.06% 11.54%
Inne koszty rodzajowe 9 462 18974  100.53% 4.14%
Suma 288 250 458359  59.01% 100.00%

Zrédfo: Grupa Kety S.A.

Wzrost amortyzaciji byt efektem przeprowadzonych inwestycji oraz przejecia Aluprofu. Na koszty
materialow i energii wplyw miat wzrost cen surowcow, ale takze rozpoczecie konsolidacji przejetego
Aluprofu. Samo przejecie skutkowato takze zwiekszeniem zatrudnienia, a co za tym idzie wzrostem
kosztow $wiadczen pracowniczych. Znaczy wzrost kosztéw ustug obceych jest efektem realizacji kontraktu
na Okeciu, a w szczegolnosci ustug kooperacyjnych. W pozostaty kosztach operacyjnych zawiera sie
wartos¢ majgtku spalonego podczas pozaru zaktadu w Ketach.

Prognozy wynikéw finansowych
Wzrost przychodow

Po opublikowaniu przez spotke wynikéw za Il kw. 2006r. skorygowaliémy w goére nasze prognozy
dotyczace przychoddw ze sprzedazy produktow spotki. Uwazamy, ze prognoza zarzadu dotyczgca
sprzedazy w 2006r. zostanie znaczgco przekroczona, a juz w 2007r. spotka zanotuje przychody
przekraczajgce 1 mid PLN.

Prognozowana wielko$¢ przychodéw Grupy Kety (min PLN)
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Zrédto:Millennium Dom Maklerski S.A.
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Q Zauwazamy aktywne dziatania spoétki zmierzajgce do organizacji sprzedazy w SSA po zakonczeniu
duzego projektu na Okeciu (oczekujemy, ze realizacja tego kontraktu bedzie trwata przez caty Il kw. br.
i zakonczy sie w ostatnich miesigcach roku). Pfatnosci zwigzane z umowg dostawy terminala powigkszg
przychody spodtki 0 9 min PLN w ciggu dwdch najblizszych kwartatow. Grupa pozyskata kontrakt na
wykonanie fasady ASP w todzi o wartosci 9.5 min PLN i negocjuje obecnie 3 nowe kontrakty, z ktérych
jeden moze mie¢ wartos¢ przekraczajgcg 15 min PLN. Biorgc pod uwage fakt, ze prace na Okeciu
opdzniajg sie pozytywnie oceniamy uzupetnianie portfela zamdwien nowymi kontraktami. Spotka rozwaza
takze zwiekszenie zespotu projektantow zatrudnionych w Metalplascie Stolarka (ktéra realizowata kontrakt
na Okeciu), aby rozszerzy¢ zdolnosci spotki, ktdra obecnie jest w stanie realizowac¢ ok. 3 duzych
kontraktéw jednoczes$nie. Spodziewamy sie, ze sprzedaz w SSA bedzie dynamicznie rosta takze w
kolejnych latach, rowniez dzieki szybkiemu wzrostowi przychodow Aluprofu.

Q Oczekujemy, ze SOG bedzie sie charakteryzowat w tym roku najmniejszg dynamika, wydaje nam sie
jednak, ze roczna sprzedaz przekroczy wynik z 2005r. Spdtka zainstalowata nowg drukarke rotograwiurowg
w lipcu, po przeprowadzeniu kompletu testéw, na poczatku sierpnia drukarka bedzie gotowa do
uzytkowania. Kolejna drukarka zostanie zainstalowana szybciej niz wstepnie planowano, bo juz we
wrzesniu. Zauwazamy, iz spotka miata pewne problemy z odzyskaniem dotychczasowych klientéw w tym
segmencie, w zwigzku z tym zmuszona byta do wprowadzenia obnizek cen. Oczekujemy, ze Kety
stopniowo zwigksza¢ beda nie tylko wolumen sprzedazy, ale takze ceny. Z uwagi na fakt wystepowania
znacznej sezonowosci sprzedazy w tym segmencie oczekujemy najwiekszej sprzedazy przed okresem
Swigt Bozego Narodzenia.

Q Pozytywnie oceniamy wzrost sprzedazy w SWW o 60% r/r w Il kw. 2006r. w ujeciu wartosciowym oraz
0 39% w ujeciu ilosciowym. Zauwazamy wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych w Segmencie,

spodziewamy sig bardziej dynamicznego wzrostu przychoddw ze sprzedazy w 2007r., kiedy uruchomiona
zostanie prasa w zaktadzie na Ukrainie.
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Q Z uwagi na konieczno$¢ obnizenia cen opakowan gietkich dla kluczowych klientéw marze spotki w
SOG ulegly obnizeniu. W kolejnych latach spodziewamy sie powrotu marz do poziomu sprzed pozaru,
wydaje nam sie jednak, ze z powodu silnej konkurencji na tym rynku powrdt do wyzszych marz bedzie
trwat diuzej niz wstepnie zaktadalismy.

Q W dtugim terminie widzimy zagrozenie dla poziomu marz w SWW. Segment ten jest najbardziej
zalezny od wahan cen aluminium na LME, koszt metalu stanowi tutaj ok. 75% ogotu kosztéw rodzajowych.
Pozytywnie oceniamy wprowadzone podwyzki cen w Il kw. 2006r., uwazamy jednak, iz w momentach
duzej zmiennos$ci cen aluminium spotce trudno bedzie podwyzsza¢ ceny produktéw wraz ze zmianami
notowan metalu na londynskiej gietdzie. Spodziewamy sie natomiast pozytywnego wptywu uruchomienia
zaktadu na Ukrainie, zauwazamy znaczny potencjat rynku ukrainskiego i w szczegoélnosci rosyjskiego,
gdzie Kety zamierzajg prowadzi¢ sprzedaz profili. Jednoczesnie w przypadku zmniejszenia cta na rosyjskie
aluminium od nowego roku SWW bedzie najwiekszym beneficjentem tych zmian.

Q Nie widzimy zagrozenia dla rentownosci SSA Grupy Kety - przeciwnie, uwazamy, ze realizowanie
przez spotke coraz wiekszych kontraktow bedzie przyczyniato sie do budowania silnej marki, co pozwoli
na uczestnictwo w coraz bardziej intratnych kontraktach. Jednoczesnie pozytywny wplyw na marze
osiggane przez spotke w tym segmencie bedzie mialo planowane potgczenie Metalplastu Bielsko oraz
Aluprofu.

Powro6t na $ciezke wzrostu

Spodziewamy sie dalszej ekspansiji terytorialnej i produktowej spotki, co zaowocuje wiekszg sprzedazg
wyzej marzowych produktow i docelowo poprawg wynikow finansowych.

W weryfikacji naszych prognoz spodziewamy sig, ze spotka zaprezentuje roczny wynik finansowy netto
na poziomie 80.2 min PLN przy przychodach przekraczajgcych 950 min PLN.
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Sprawozdania finansowe

Rachunek wynikow (min PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p

przychody netto 767.2 740.8 954.9 1 026.6 1114.0 12143
koszty wytworzenia 571.9 571.7 736.4 791.8 854.8 931.4
zysk brutto na sprzedazy 195.3 169.1 218.5 234.7 259.3 282.8
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 75.0 72.5 93.4 101.6 111.6 121.7
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej -2.5 -2.5 -25.3 -7.4 -8.2 -4.0
EBITDA 152.4 131.1 137.6 167.3 184.7 202.2
EBIT 117.7 94.2 99.8 125.7 139.4 157.1
saldo finansowe -6.4 8.9 -55 -7.4 -5.1 -3.3
zysk przed opodatkowaniem 111.4 103.0 94.3 118.3 134.3 153.8
podatek dochodowy 151 14.3 141 17.7 21.5 24.6
korekty udziatow mniejszos$ciowych -1.2 -0.7 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 95.1 88.0 80.2 100.6 112.9 129.2
EPS 9.1 9.5 8.7 109 122 14.0
2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p

aktywa trwate 458.9 514.4 614.7 608.4 609.8 618.3
wartosci niematerialne i prawne 9.6 8.9 8.6 9.1 8.9 8.8
rzeczowe aktywa trwate 441.5 491.7 592.1 585.5 587.0 595.6
inwestycje diugoterminowe 7.8 13.8 13.9 13.9 139 13.9
aktywa obrotowe 293.9 344.7 451.0 518.2 591.2 667.6
zapasy 120.6 129.2 173.0 186.1 200.9 218.9
naleznosci 152.3 185.2 214.5 230.6 250.3 272.8
inwestycje krotkoterminowe 20.9 30.2 62.0 99.7 138.4 174.3
rozliczenia miedzyokresowe 0.0 0.0 1.5 1.8 1.6 1.6
aktywa razem 752.8 859.1 1065.7 1126.6 1200.9 1286.0
kapitat wiasny 561.7 612.7 652.8 703.1 759.5 824.1
zobowigzania i rezerwy 190.4 2443 413.0 423.6 441.4 461.9
zobowigzania diugoterminowe 26.3 13.5 109.5 100.5 91.5 82.5
zobowigzania krotkoterminowe 151.3 220.4 287.3 308.5 334.6 364.4
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 3.4 1.7 2.5 21
rezerwy na zobowigzania 129 10.5 129 12.9 12.9 129
pasywa razem 752.8 859.1 1065.7 1126.6 1200.9 1286.0
BVPS 53.5 66.4 70.8 76.2 82.3 89.3
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Cash flow (mIn PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
wynik netto 95.1 88.0 80.2 100.6 112.9 129.2
amortyzacja 34.6 36.9 37.8 41.6 45.2 45.0
zmiana kapitatu obrotowego -59.8 -40.1 -9.4 -7.8 -8.4 -10.7
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 71.8 71.6 136.9 139.8 155.8 166.4
inwestycje (capex) -75.2 -73.0 -138.0 -35.4 -46.6 -563.6
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -75.2 -73.0 -138.0 -35.4 -46.6 -53.6
wyptata dywidendy 28.2 36.8 401 50.3 56.4 64.6
emisja akcji 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 18.1 1941 96.0 -9.0 -9.0 -9.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej -12.6 -3.2 50.4 -66.7 -70.5 -76.9
zmiana gotéwki netto -16.0 -4.7 49.3 37.7 38.7 35.9
DPS 2.7 4.0 4.3 5.5 6.1 7.0
CEPS 12.4 13.5 12.8 15.4 171 18.9
FCFPS -1.5 -0.5 5.3 41 4.2 3.9

Wskazniki (%)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
zmiana sprzedazy 15.4 -3.4 28.9 7.5 8.5 9.0
zmiana EBITDA 33.9 -14.0 4.9 21.6 10.4 9.5
zmiana EBIT 51.7 -20.0 6.0 25.9 10.9 12.7
zmiana zysku netto 37.6 -7.4 -8.9 25.5 12.2 14.5
marza EBITDA 19.9 17.7 14.4 16.3 16.6 16.6
marza EBIT 15.3 12.7 10.5 12.2 12.5 129
marza netto 12.4 1.9 8.4 9.8 10.1 10.6
sprzedaz/aktywa (x) 101.9 86.2 89.6 911 92.8 94.4
diug / kapitat (x) 0.0 19.4 32.9 29.3 25.9 22.8
odsetki / EBIT -5.4 9.4 -5.5 -5.9 -3.7 -2.1
stopa podatkowa 14.6 14.6 15.0 15.0 16.0 16.0
ROE 16.9 14.4 12.7 14.8 15.4 16.3
ROA 12.6 10.2 8.3 9.2 9.7 10.4
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 20.2 -94.6 -153.0 -106.3 -58.6 -13.7
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje

Data wydania

Cena rynkowa w dniu
wydania rekomendacji
143.00

Rek j
LEREEEER rekomendacji

8 maj 06

Grupa Kety Akumuluj

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

P/E - stosunek ceny akciji do zysku netto na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
EE/OBI\E/ - sttosunek cteny Ekcj:it f:‘? warttoéci khsiegowej na 1 akcje Kupuj 2 13%

- stopa zwrotu z kapitatéw wiasnycl . o
ROA - sloga zwrotu z akl@wéw y Akumuluj o 60%
EPS - zysk netto na 1 akcje Neutralnie 4 27%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Redukuj 0 0%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Sprzedaj 0 0%

DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

. . . . $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. ] & yeyiel

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencijat wzrostu Kupuj 0 0%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu Akumuluj 6 100%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Neutralnie

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o 10-20% Redukuj

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o ponad 20%
Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Sprzedaj

wydania, o ile wczesdniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje  ostatnie 12 miesigecy*
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢
otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spoétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnif funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Redan, Artman, Techmex, Broker FM, COMP Rzeszdw, FAM, Ciech, Srubex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych

rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czgéci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientdw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
wartoéciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikaciji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tre$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spoice bedacej przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



