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Grupa Kety: trzymaj (podtrzymana)

KTY PW; KTY.WA | Metale, Polska
COVID-19 zagrozi prognozie Zarzadu?

Spadek aktywnosci w europejskim przemysle to negatywna
informacja dla segmentu wyrobow wyciskanych, ktéry wedlug
naszych prognoz w 2020 roku zanotuje 11% r/r spadek wolumenu
sprzedazy (-16% r/r w 2009 roku). Dodatkowo wzrost absencji
wsréd pracownikéw budowlanych naszym zdaniem moze przelozyé
sie na opoznienie realizowanych projektow i spadek popytu na
systemy aluminiowe w krétkim terminie. Ryzykiem sa rdéwniez
realizowane w 2020 roku za taczna kwote 50 min PLN projekty na
rynku amerykanskim, ktére w biezacym otoczeniu sa praktycznie
zamrozone. Obnizamy nasza prognoze wynikéow finansowych na
2020 rok z uwagi na stabsze perspektywy segmentéw wyrobéw
wyciskanych i systeméw aluminiowych. Mozliwe zatory platnicze
naszym zdaniem spowoduja wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy w 2020 roku w kwocie okoto 90 min PLN. Zaktadamy
roOwniez, ze ze wzgledu na oczekiwany spadek wyniku w 2Q’'20
Zarzad moze konserwatywnie zrewidowaé propozycje wyplaty
dywidendy, podobnie jak miato to miejsce w 2009 roku (wéwczas
brak dywidendy przy relacji dtug netto/EBITDA 1,1x). Oczekujemy,
ze Grupa wypitaci jedynie 50% zysku z 2019 roku w dywidendzie
(DPS 15,39 PLN/akcja), dzieki czemu diug netto w relacji do EBITDA
wyniesie 1,6x na koniec 2020 roku (1,8 przy propozycji 85%
wyptaty). Nasze nowe prognozy implikuja, ze Zarzad w trakcie roku
zdecyduje sie na obnizenie swoich calorocznych oczekiwan wynikow
na poziomie EBITDA (o 11%) i wyniku netto (o 12%). Obnizamy
nasza cene docelowa do 335,96 PLN/akcja (wczesniej 360,29 PLN/
akcja) oraz podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Spadki produkcji w wyrobach wyciskanych

Gwattowny spadek aktywnosci gospodarczej w Europie przektadac sie bedzie
na spadek popytu na profile aluminiowe. Najwiekszych spadkdéw oczekujemy
w takich branzach jak transport (okoto 15% sprzedazy segmentu wyrobdéw
wyciskanych), sprzedaz hurtowa (okoto 20% sprzedazy) i produkcja AGD
(kilka % sprzedazy). Zaktadamy, ze spadki w budownictwie (okoto 40%
sprzedazy) bedg miej dotkliwe. W roku 2020 zakfadamy, ze wolumen
sprzedazy segmentu odnotuje 11% r/r spadek do 68 tys. ton, a
wykorzystanie mocy produkcyjnych spadnie do 74%, czyli najnizej od 2015.

Pochmurne perspektywy w systemach aluminiowych

W kolejnych latach po ustaniu epidemii COVID-19 naszym zdaniem popyt na
nowe projekty biurowe i handlowe moze spas¢. Branza handlowa w Europie
prawdopodobnie odnotuje w efekcie epidemii znaczne straty, a czes¢ z
najemcow moze trwale znikna¢ z rynku. To z kolei bedzie sie przektadac na
stabszy popyt na nowg powierzchnie handlowa. W przypadku projektow
biurowych wielu najemcow bedzie musiato poczyni¢ drastyczne oszczednosci,
ktore przetozag sie na zwolnienia pracownikdw i mniejsze zapotrzebowanie na
powierzchnie biurowa. Wedtug sprawozdania Grupy za 2019 rok w Polsce 7
na 10 budowanych nowoczesnych obiektdw wykorzystuje fasady marki
Aluprof, wiec Grupa Kety moze wyraznie odczu¢ w przysztoséci spowolnienie
na rynku.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 2993,5 3 203,7 3 058,4 3234,7 3 284,8
EBITDA 463,5 523,1 478,5 498,7 501,4

marza EBITDA 15,5% 16,3% 15,6% 15,4% 15,3%
EBIT 337,7 384,9 337,1 354,6 364,4
Zysk netto 268,2 294,9 259,7 273,3 281,7
P/E 12,1 11,0 12,5 11,9 11,5
P/CE 8,2 7,5 8,1 7,8 7,8
P/BV 2,3 2,2 2,0 2,0 1,9
EV/EBITDA 8,7 7,5 8,4 8,1 7,9
DPS 23,94 23,99 15,39 21,68 21,40
Dyield 7,1% 7,1% 4,5% 6,4% 6,3%
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Cena biezaca 339,00 PLN
Cena docelowa 335,96 PLN
Kapitalizacja 3,2 mid PLN
Free float 1,3 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 4,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

NN OFE 19,1%
Aviva OFE 18,1%
PZU Ztota Jesien 9,9%
AEGON OFE 7,3%
MetLife OFE 5,6%
Allianz OFE 5,1%
Pozostali 35,0%
Profil spotki

Spotka dziata w pieciu obszarach: produkcja
systemow  aluminiowych, produkcja wyrobéw

wyciskanych, produkcja opakowan gietkich. Spdtka
okoto 60% przychodoéw plasuje dla budownictwa.
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Wyroby wyciskane papierkiem
lakmusowym na gospodarke

Gwattowny spadek aktywnosci gospodarczej w
Europie przektadac sie bedzie na spadek popytu na profile
aluminiowe wykonywane przez Grupe Kety. Najwiekszych
spadkéw oczekujemy w takich branzach jak transport
(okoto 15% sprzedazy segmentu wyrobow wyciskanych),
sprzedaz hurtowa (okoto 20% sprzedazy) i produkcja
AGD (kilka % sprzedazy). Zaktadamy, ze spadki w
budownictwie (okoto 40% sprzedazy) bedg miej
dotkliwe, ale przez absencje pracownikéow budowlanych
rowniez ten segment odnotuje spadki popytu.

W 2020 roku =zaktadamy, ze wolumen sprzedazy
odnotuje 11% r/r spadek do 68 tys. ton. Zaktadamy,
ze spadek bedzie mniej dotkliwy niz w 2009 roku (wdéwczas
-16% r/r), ale wowczas wysoka dynamika spadku
dotyczyta réwniez branzy budowlanej.

Wedtug naszych prognoz  wykorzystanie mocy
produkcyjnych w 2020 roku spadnie do 74%, czyli
najnizej od 2015 roku.

Wolumen sprzedazy w segmencie wyrobow
wyciskanych Grupy Kety (t; LP) oraz wykorzystanie
mocy produkcyjnych w segmencie (%; PP)
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Zrédio: prognozy mBank, Grupa Kety

W naszych prognozach zakiadamy, ze spadek obtozenia
mocy produkcyjnych przetozy sie na nizszq realizowanag
wartos¢ EBITDA na kazdej tonie produktu.
W prognozach zaktadamy powolny wzrost w kolejnych
latach z uwagi na umiarkowane dochodzenie do wyzszych
przerobow.

Wartos¢ EBITDA na tonie produktu w segmencie
wyroboéw wyciskanych (LP; PLN/t) oraz marza
EBITDA segmentu (PP; %)
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Zrédio: prognozy mBank, Grupa Kety

Budownictwo odporne, ale
absencja pracownikow i brak
Ukraincow opo6znia budowy

Naszym zdaniem, o ile branza budowlana posiada obecnie
wcigz najlepsze otoczenie ze wzgledu na niskie stopy
procentowe, to absencja chorobowa pracownikéw
budowlanych i tymczasowa braki pracownikéw z
Ukrainy wplyna na opoéznienie realizowanych
projektow. Naszym zdaniem ryzykiem w przypadku
Grupy Ket jest zaplanowana na 2020 rok realizacja
kontraktow w Stanach Zjednoczonych, ktéra jest
zagrozona ze wzgledu na ograniczone mozliwosci
przemieszczania sie 0s6b i problemy logistyczne.
Grupa Kety planowata w 2020 roku dostawe na rynek
amerykanski komponentéw za w sumie 50 min PLN.

W kolejnych latach po ustaniu epidemii COVID-19
naszym zdaniem popyt na nowe projekty biurowe i
handlowe moze spasé¢. Branza handlowa w Europie
prawdopodobnie odnotuje w efekcie epidemii znaczne
straty, a cze$¢ z najemcdédw moze trwale znikna¢ z rynku.
To z kolei bedzie przektadac sie na stabszy popyt na nowg
powierzchnie handlowa. W przypadku projektéw biurowych
wielu najemcow bedzie musiato poczyni¢ drastyczne
oszczednoéci, ktére przetozg sie na  zwolnienia
pracownikdw i mniejsze zapotrzebowanie na powierzchnie
biurowa. Niewykluczone, ze réwniez spowolni koniunktura
na rynku mieszkaniowym. Weditug sprawozdania Grupy za
2019 rok w Polsce 7 na 10 budowanych nowoczesnych
obiektéw wykorzystuje fasady marki Aluprof, wiec Grupa
Kety moze wyraznie odczu¢ w przysztosci spowolnienie na
rynku.

Przychody ze sprzedazy segmentu systeméw
aluminiowych w Grupie Kety (LP; min PLN) oraz
marza EBITDA segmentu (PP; %)
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Zrédio: prognozy mBank, Grupa Kety

W naszych prognozach zaktadamy spadkowe ceny
aluminium w USD, ale ze wzgledu na ostabienie PLN do
USD ceny aluminium w PLN beda stabilne. W 2019 roku
segment systemow aluminiowych zanotowat poprawe
marzy ze wzgledu na wyraznie spadki cen aluminium na
rynku (aluminium to okoto 1/3 kosztéw produkcji
systeméw). Przy oczekiwanych stabilnych (w PLN)
cenach aluminium zakladamy, ze przy mniejszej
dostepnej ilosci projektow wzrosnie konkurencja, a
marze beda miaty tendencje spadkowa.



Zaktadane ceny aluminium (LP; tys. PLN/t) oraz
marza EBITDA segmentu systemoéw aluminiowych
(PP; %)
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Opakowaniom wirus nie straszny

W naszych prognozach zakfadamy, ze w 2020 roku
wolumen sprzedazy opakowan gietkich wzrosnie o
19% r/r do 81 tys. ton, a po uruchomieniu drugiej linii
BOPP obtozenie mocy segmentu wzrosnie do 90%.
Naszym zdaniem mimo pandemii COVID-19 popyt na
opakowania bedzie sie utrzymywat, jako ze zdecydowana
wiekszos$¢ z nich jest konsumowana przez branze FMCG.
Dodatkowo, pandemia moze spowolni¢ trend zastepowania
opakowan z tworzyw sztucznych papierem.

Wolumen sprzedazy w segmencie opakowan gietkich
Grupy Kety (t; LP) oraz wykorzystanie mocy
produkcyjnych w segmencie (%; PP)
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Zrédio: prognozy mBank, Grupa Kety

Spadek cen surowcow, w tym przede wszystkim ropy
naftowej przektadac sie bedzie na spadek cen produktow
pochodnych. W efekcie kolejny rok z rzedu segment
odnotowywa¢ moze pozytywny wplyw nizszych cen
gtéwnych surowcow do produkcji.

mBank.pl

Przychéw na tone produktu w segmencie opakowan
gietkich Grupy Kety (tys. PLN/t; LP) oraz marza
EBITDA w segmencie (%; PP)
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Zrédio: prognozy mBank, Grupa Kety

Prognozowany przez nas spadek marzy EBITDA segmentu
zwigzany jest jedynie z nizszg wartoscig dodang folii BOPP,
ktorego wolumen dynamicznie rosnie w 2020 roku w
efekcie uruchomienia nowej linii. W naszych prognozach
zaktadamy, ze EBITDA segmentu wzrosnie w 2020
roku o0 4% r/r do 153 min PLN.

Dywidenda i prognoza zagrozone

W naszych prognozach zaktadamy, ze w efekcie nizszych
wolumendw sprzedazy obroty segmentéw wyrobdow
wyciskanych i systeméw aluminiowych w 2020 roku beda
na poziomie odpowiednio 12% i 9% nizszych niz w swojej
prognozie przedstawit Zarzad. Oczekujemy, ze catoroczna
sprzedaz Grupy w 2020 roku bedzie na poziomie 8%
nizszym niz oczekiwat Zarzad.

Oczekujemy, ze w efekcie pandemii COVID-19 EBITDA
segmentow wyrobow wyciskanych i systemoéw
aluminiowych beda o odpowiednio 22% i 10%
nizsze niz oczekiwat w catorocznej prognozie Zarzad.

Prognoza Zarzadu Grupy Kety na 2020 rok oraz
zalozenia mBanku (min PLN

(min PLN) Zarzad mBank réznica
Przychody 3314 3 058 -8%
EBITDA 535 478 -11%
EBIT 389 337 -13%
Zysk netto 294 260 -12%
Aluminium (USD/t) 1 850 1700 -8%
Aluminium (PLN/t) 6 845 6 800 -1%
SWW przychody 1231 1078 -12%
SSA przychody 1511 1370 -9%
SOG przychody 864 887 +3%
SWW EBITDA 153 119 -22%
SSA EBITDA 245 221 -10%
SOG EBITDA 155 153 -1%
Capex 213 175 -18%
Dtug netto 748 772 +3%
Dtug netto / EBITDA 1,4 1,6

Zrodto: prognozy mBank, Grupa Kety
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W catym roku zaktadamy, ze wynik EBITDA bedzie o 11%
nizszy niz zaktadat Zarzad, a netto o 12% nizszy.
Oczekujemy, ze w efekcie rozprzestrzeniania sie COVID-19
Grupa przesunie czes¢ zaplanowanych wydatkow
inwestycyjnych na 2021 rok.

Naszym zdaniem w obliczu gwaltownego spadku
koniunktury i mozliwych zatoréw ptatniczych w branzy
budowlanej oraz w przemysle kapitat obrotowy
zwiekszy sie o nieco ponad 90 min PLN w 2020 roku.

Zarzad asekuracyjnie moze zmieni¢ swoje podejscie do
wypfaty dywidendy z zysku za 2019 rok (obecnie 85%).
Warto zauwazyé, ze w 2009 roku Zarzad wyszedt do
akcjonariuszy z prosba o zatrzymanie zyskow w spotce.
My zakfadamy, ze Grupa wyptaci 50% zysku za 2019
rok, czyli 15,39 PLN/akcja. Gdyby jednak akcjonariusze
zdecydowali sie na wyptate 85% dywidendy z zysku to dtug
netto na koniec 2020 roku wzréstby do 1,8x EBITDA przy
innych zatozeniach nie zmienionych.
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Wycena
Wartos$¢ Grupy Kety szacujemy na podstawie wyceny DCF i (PLN) waga cena
wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie Wycena poréwnawcza 20% 231 13
9-ciu miesiecy wynosi 335,96 PLN. v porownawez ? !
Wycena DCF 80% 336,57
cena wynikowa 315,48
cena docelowa za 9 m-cy 335,96

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Kety odnosimy do
Swiatowych producentéw profili aluminiowych, opakowan
oraz przetworcow aluminium. W wycenie uwzgledniamy
rowniez polskich producentéw materiatdw budowlanych
charakteryzujacych sie dziatalnoscia w poéznym etapie
budowlanym.

Z uwagi na duzg zmiennos¢ na rynku zdecydowalismy sie
na zmiane wag wyceny poréwnawczej i DCF do 20:80
(wczesniej 50:50).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
ALCOA INC USA - - 149,3 2,5 3,7 2,7
ALUMETAL Polska 10,5 12,3 9,9 5,9 6,3 5,6
AMAG AUSTRIA METALL AG Austria 29,1 21,8 20,4 9,4 9,2 8,3
AMCOR LTD Australia 13,6 13,0 12,3 12,5 9,7 9,2
CENTURY ALUMINUM COMPANY USA - - 4,6 - 5,0 1,9
CHINA HONGQIAO GROUP LTD Chiny 4,4 4,5 3,7 2,7 3,5 3,2
CONSTELLIUM USA 11,4 4,8 3,6 5,0 4,4 3,7
FUJI SEAL INTERNATIONAL INC Japonia 12,9 12,8 10,7 4,6 5,0 4,5
KAISER ALUMINUM CORP USA 8,9 8,5 7,5 5,2 5,5 5,0
MERCOR Polska - 5,3 3,8 - 4,5 3,5
NIPPON LIGHT METAL CO LTD Japonia 3,4 - 29,8 4,9 12,4 4,8
NORSK HYDRO ASA Norwegia 23,9 22,3 10,6 4,7 5,5 4,3
UACJ CORP Japonia 39,8 - 10,3 10,4 12,1 8,7
UNITED CO RUSAL PLC Rosja 3,9 3,6 3,2 11,7 11,0 8,5
Maksimum 39,8 22,3 149,3 12,5 12,4 9,2
Minimum 3,4 3,6 3,2 2,5 3,5 1,9
Mediana 11,4 10,4 10,1 51 5,5 4,7
Grupa Kety 10,6 12,0 11,4 7,3 8,1 7,8
premia (dyskonto) -7,1% 15,6% 12,9% 42,0% 47,8% 68,7%

Implikowana wycena

Mediana 11,4 10,4 10,1 5,1 5,5 4,7
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wartosc firmy na akcje (PLN) 231,1
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Zalozenia dotyczace cen aluminium i kursu USD/PLN

Ceny aluminium 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P
Aluminium LME (USD) 16833 18818 1969,1 2157,7 1801,2 17000 19000 1900,0 1900,0 1900,0
zmiana r/r -11,1% 11,8% 4,6% 9,6% -16,5% -5,6% 11,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium LME (PLN) 6 346,3 7412,2 74349 76770 6921,6 68000 6840,0 6840,0 6840,0 6840,0
zmiana r/r 6,7% 16,8% 0,3% 3,3% -9,8% -1,8% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 3,77 3,94 3,78 3,56 3,84 4,00 3,60 3,60 3,60 3,60
zmiana r/r 20,1% 4,5% -4,1% -5,7% 8,0% 4,1% -10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uzyte aluminium (tys. ton) 67,0 80,0 85,0 91,0 93,7 88,2 96,2 98,5 100,5 102,1
zmiana r/r -6,9% 19,4% 6,3% 7,1% 3,0% -5,9% 9,1% 2,4% 2,0% 1,6%
Premia dla producentéw aluminium 197,2 124,7 142,5 173,5 133,8 140,0 140,0 140,0 140,0 140,0
EBITDA / Uzyte aluminium (PLN/t) 5,0 4,9 5,0 51 5,6 5,4 5,2 51 5,0 4,9
zmiana r/r 16,8% -1,8% 0,6% 2,8% 9,6% -2,8% -4,5% -1,9% -1,5% -1,3%

Zrodto: mBank

Zatozenia dotyczace segmentu wyrobéw wyciskanych
2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Moce (ton) 70 000 75 000 77 000 78 000 92 000 92 000 92 000 92 000 92 000 92 000
Wykorzystanie (%) 82,9% 86,7% 94,2% 96,8% 83,5% 73,9% 81,5% 83,2% 84,8% 86,5%
Wolumen SWW (ton) 58 000 65 000 72 500 75 500 76 800 68 000 75 000 76 500 78 030 79 591
Przychdd na tone (PLN) 14 151 14 343 15 696 16 819 16 291 15 860 15 844 15 844 15 844 15 844

Cena aluminium

+ premia producencka (PLN) 7 090 7 903 7 973 8 295 7 436 7 360 7 344 7 344 7 344 7 344

réznica (PLN) 7 061 6 440 7723 8 524 8 855 8 500 8 500 8 500 8 500 8 500
EBITDA na tone (PLN) 1705 2142 2 069 2155 1982 1750 1840 1820 1 805 1790
marza EBITDA 12,1%  14,9%  13,2%  12,8%  12,2%  11,0%  11,6%  11,5%  11,4%  11,3%
EBITDA (min PLN) 98,9 139,2 150,0 162,7 152,2 119,0 138,0 139,2 140,8 142,5

Zrédto: mBank

Zalozenia dotyczace segmentu opakowan gietkich
S0G 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Moce (ton) 28000 29000 55000 60000 60000 90000 90000 90000 90000 90 000
Wykorzystanie (%) 96,4% 114,1%  92,5% 102,5% 112,8%  89,6%  94,1%  97,9% 100,0% 100,0%
Wolumen (ton) 27000 33100 50900 61500 67650 80650 84683 88070 90000 90 000
Przychdd na tone (PLN) 16,1 15,1 12,3 11,5 11,6 11,0 10,8 10,6 10,4 10,3
Przychody (min PLN) 435,0 498,5 624,9 706,5 785,3 887,2 914,6 933,5 936,0 927,0
EBITDA (min PLN) 94,5 104,5 112,5 118,8 147,6 153,2 152,4 154,1 154,8 153,0
EBITDA na tone (PLN) 3498,3 31556 2210,8 1932,1 2181,3 1900,0 1800,0 1750,0 1720,0 1700,0
marza EBITDA 21,7%  21,0%  18,0%  16,8%  18,8%  17,3%  16,7%  16,5%  16,5%  16,5%

Zrédto: mBank

Zalozenia dotyczace segmentu systemoéw aluminiowych
sww 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody (min PLN) 854,6 1039,0 1131,1 12928 1462,7 1370,3 14200 14294 1443,7 1458,2
Marza EBITDA (%) 17,6% 15,4% 15,2% 14,7% 16,2% 16,1% 15,7% 15,6% 15,5% 15,5%
EBITDA (mlIn PLN) 150,1 160,2 172,0 189,8 237,4 220,6 222,9 223,0 223,8 225,3

Zrodto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF: = Wzrost FCF po roku 2029 = 2%.

= Stopa wolna od ryzyka = 3,5% (rentownos¢ = Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa). = Warto$¢ przeptywdw pienieznych dyskontujemy na
= Dtug netto na poziomie z konca 2019 roku. koniec kwietnia 2020 roku.
Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P | 2027P 2028P 2029P +
Przychody ze sprzedazy 30584 3234,7 32848 33228 33498 33865 34238 3461,7 35003 35395 35802
zmiana -4,5% 5,8% 1,6% 1,2% 0,8% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2%
EBITDA 478,5 498,7 501,4 504,2 505,2 506,7 508,2 509,7 511,6 513,6 515,6
marza EBITDA 15,6%  15,4%  15,3%  15,2% 15,1%  15,0% 14,8% 14,7% 14,6%  14,5%  14,4%
Amortyzacja 141,4 144,1 137,0 133,2 132,6 133,3 135,2 137,0 139,3 138,5 135,1
EBIT 337,1 354,6 364,4 371,0 372,6 373,3 373,0 372,7 372,3 375,1 380,5
marza EBIT 11,0% 11,0% 11,1% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9% 10,8% 10,6% 10,6% 10,6%
Opodatkowane EBIT 61,0 64,2 66,2 67,6 68,1 68,4 68,5 68,6 68,6 69,3 70,5
NOPLAT 276,0 290,4 298,2 303,4 304,5 304,9 304,5 304,1 303,7 305,8 310,0
CAPEX -175,0 -150,0 -120,0 -122,4 -124,8 -127,3 -129,9 -132,5 -135,1 -135,1 -135,1
Kapitat obrotowy -92,1 -73,8 -15,8 -12,1 -8,9 -11,6 -11,7 -11,8 -11,9 -12,0 -12,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 150,3 210,7 299,3 302,0 303,4 299,3 298,1 296,8 295,9 297,1 297,7
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 0,95 0,88 0,81 0,75 0,69 0,64 0,59 0,54 0,50 0,46 0,42
PV FCF 142,8 185,4 243,7 227,1 210,6 191,6 175,8 161,0 147,6 136,1 125,2
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5%
Koszt dtugu 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Premia za ryzyko 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
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%
Dtug netto / EV 19,8%  20,2%  18,6% 17,1%  15,6%  14,2% 12,8% 11,4%  10,1% 8,6% 7,5%
Koszt kapitatu wlasnego 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
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 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 4 604,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2107,4 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1 820,5 WACC +1,0 p.p. 261,7 279,0 300,9 329,6 425,6
Warto$¢ firmy (EV) 3927,9  WACC +0,5 p.p. 281,2 301,5 327,6 362,5 485,0
Diug netto 703,4  WACC 303,1 3270 [JEXE 4013 561,2
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 327,7 356,2 394,3 447,8 662,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 355,6 389,9 436,8 504,6 805,5
Wartosc firmy 3224,5
Liczba akcji (min) 9,6
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 336,6
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,5%
Cena docelowa (PLN) 358,4
EV/EBITDA ('20) dla ceny docelowej 8,8
P/E ('20) dla ceny docelowej 13,2
Udziat TV w EV 53,7%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 2027,1 22674 26426 2993,5 3203,7 30584 3234,7 32848 3322,8 33498
zmiana 11,4%  11,9%  16,5%  13,3% 7,0% -4,5% 5,8% 1,6% 1,2% 0,8%
Segment opakowan gietkich 435,0 498,5 624,9 706,5 785,3 887,2 914,6 933,5 936,0 927,0
Segment wyrobow wyciskanych 820,7 932,3 11379 12698 1251,2 1078,5 11883 1212,1 1236,3 1261,0
Segment systemow aluminiowych 854,6 1039,0 1131,1 12928 1462,7 1370,3 1420,0 1429,4 1443,7 14582
Segment akcesoriow budowlanych 43,0 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Segment ustug budowlanych 130,3 43,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 26,1 13,8 14,4 15,5 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Wytaczenia -282,6 -216,2 -265,8 -290,5 -312,7 -294,6 -305,3 -307,3 -310,4 -313,5

Koszty wytworzenia 1806,3 20651 24159 2707,1 2817,1 2733,4 28922 29327 2964,1 2989,7

EBIT 244,4 282,3 301,2 337,7 384,9 337,1 354,6 364,4 371,0 372,6
zmiana 8,8% 15,5% 6,7% 12,1% 14,0% -12,4% 5,2% 2,8% 1,8% 0,4%
marza EBIT 12,1% 12,5% 11,4% 11,3%  12,0% 11,0% 11,0%  11,1%  11,2% 11,1%

Wynik na dziatalnosci finansowej -15,0 -14,8 -7,2 -21,0 -21,2 -15,8 -16,5 -16,0 -15,1 -14,2

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 229,5 267,5 294,0 316,7 363,7 321,3 338,1 348,4 355,9 358,4

Podatek dochodowy 19,7 -10,4 57,4 48,2 68,3 61,0 64,2 66,2 67,6 68,1

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Zysk netto 209,8 277,9 236,4 268,2 294,9 259,7 273,3 281,7 287,8 289,8
zmiana 24,1%  32,4% -14,9%  13,5% 9,9% -11,9% 5,3% 3,1% 2,2% 0,7%
marza 10,4% 12,3% 8,9% 9,0% 9,2% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7%

Amortyzacja 91,7 111,8 120,0 125,8 138,2 141,4 144,1 137,0 133,2 132,6

EBITDA 336,2 394,2 421,2 463,5 523,1 478,5 498,7 501,4 504,2 505,2
zmiana 8,7% 17,3% 6,9% 10,0% 12,9% -8,5% 4,2% 0,5% 0,6% 0,2%
marza EBITDA 16,6% 17,4% 15,9% 15,5%  16,3% 15,6% 15,4%  15,3%  15,2% 15,1%

EBITDA skorygowana 340 400 413 465 523 478 499 501 504 505

Zysk netto skorygowany 146 216 228 253 295 260 273 282 288 290

Liczba akcji na koniec roku (min) 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6

EPS 22,2 29,3 24,9 28,1 30,9 27,1 28,5 29,4 30,0 30,2

CEPS 31,9 41,1 37,6 41,3 45,4 41,9 43,6 43,7 43,9 44,1

ROAE 16,4% 19,8% 17,3% 19,2%  20,0% 16,3% 16,5%  16,3%  15,9% 15,4%

ROAA 10,7% 12,0% 9,5% 9,6%  10,6% 8,8% 9,1% 9,2% 9,2% 9,1%
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Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 1958,7 23228 24994 27798 27785 2948,3 3011,4 3071,2 31290 31828
Majatek trwaty 1141,0 13956 1438,8 1574,7 1680,3 17698 17790 1766,5 1761,4 1760,6
Warto$¢ niematerialne i prawne 57,9 49,2 25,9 19,8 37,2 50,5 61,7 70,6 80,4 91,0
Rzeczowe aktywa trwate 947,7 1176,9 1201,3 1337,1 1439,0 15152 1513,2 1491,7 1476,8 14655
Wartos¢ firmy 19,9 20,0 19,8 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
Naleznosci dtugoterminowe 29,2 13,6 40,5 45,2 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3 16,3
Inwestycje diugoterminowe 13,8 24,2 29,9 28,2 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Dtugoterminowe RM 72,6 111,8 121,4 124,7 159,7 159,7 159,7 159,7 159,7 159,7
Majatek obrotowy 817,7 927,3 1060,5 12051 1098,2 1178,5 1232,5 13047 1367,6 14222
Zapasy 323,3 393,6 457,8 509,5 448,8 460,5 486,5 494,2 499,6 502,9
Naleznosci krétkoterminowe 419,5 452,6 513,0 571,1 537,2 604,9 669,2 679,8 687,2 691,9
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki pieniezne 72,7 74,9 78,9 100,7 103,6 104,8 68,0 121,9 171,9 218,4
Krétkoterminowe RM 2,1 5,9 10,7 23,7 8,5 8,1 8,6 8,8 8,9 8,9
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
PASYWA 1958,7 23228 24994 27798 27785 2948,3 3011,4 3071,2 31290 31828
Kapitat wtasny 12788 14054 13628 13963 1477,2 15894 16550 1731,7 1808,2 18821
Kapitat akcyjny 67,5 67,5 67,7 67,8 67,8 67,8 67,8 67,8 67,8 67,8
Kapitat zapasowy 36,0 44,9 53,2 58,2 64,4 64,4 64,4 64,4 64,4 64,4
Zysk z lat ubiegtych 1206,0 1313,8 12664 13057 13699 1482,1 1547,7 16244 17009 17748
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,6 0,8 1,3 1,9 2,4 3,0 3,5 4,0
Zobowigzania dtugoterminowe 170,4 224,8 269,6 314,2 559,6 559,6 559,6 559,6 559,6 559,6
Dtug 90,6 138,5 179,4 220,8 437,4 437,4 437,4 437,4 437,4 437,4
Zobowigzania krétkoterminowe 486,5 652,1 832,0 1033,3 699,4 758,3 753,0 735,0 715,2 694,2
Zobowigzania handlowe 262,3 318,2 342,0 379,0 329,8 318,7 333,4 335,4 335,7 334,6
Diug 224,2 333,9 490,1 654,3 369,6 439,6 419,6 399,6 379,6 359,6
Rezerwy na zobowigzania 1,2 2,8 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate 21,8 37,7 33,9 34,9 40,3 38,4 40,6 41,3 41,7 42,1
Diug 314,8 472,4 669,4 875,1 806,9 876,9 856,9 836,9 816,9 796,9
Dtug netto 242,1 397,5 590,5 774,4 703,4 772,1 788,9 715,0 645,0 578,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 18,9% 28,3% 43,3% 55,5% 47,6% 48,6% 47,7% 41,3% 35,7% 30,7%
(Dhug netto / EBITDA) 0,7 1,0 1,4 1,7 1,3 1,6 1,6 1,4 1,3 1,1
BVPS 135,4 148,3 143,6 146,3 154,8 165,9 172,7 180,8 188,7 196,5
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 267,4 315,1 276,1 293,3 562,8 269,5 357,4 414,9 418,7 421,3
Zysk netto 209,8 277,9 236,4 268,2 294,9 259,7 273,3 281,7 287,8 289,8
Amortyzacja 91,7 111,8 120,0 125,8 138,2 141,4 144,1 137,0 133,2 132,6
Kapitat obrotowy -24,1 -51,0 -91,0 -114,1 85,7 -92,1 -73,8 -15,8 -12,1 -8,9
Pozostate -10,0 -23,6 10,6 13,3 44,0 -39,5 13,8 12,1 9,9 7,8

Przeptywy inwestycyjne -206,0 -270,1 -187,3 -228,7 -243,8 -175,0 -150,0 -120,0 -122,4 -124,8
CAPEX -206,1 -270,0 -187,3 -228,7 -243,9 -175,0 -150,0 -120,0 -122,4 -124,8
Inwestycje kapitatowe 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -55,1 -42,8 -84,8 -42,8  -316,1 -93,2  -244,2 -241,0 -246,3 -250,0
Dtug 78,5 130,0 205,2 201,1 -66,6 70,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
Dywidendy/buy-back -136,1 -170,2 -284,7 -228,5 -229,0 -147,4 -207,8 -205,0 -211,3 -215,8
Pozostate 2,5 -2,6 -5,4 -15,3 -20,4 -15,8 -16,5 -16,0 -15,1 -14,2

Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 6,3 2,2 4,0 21,8 2,9 1,2 -36,8 53,9 50,0 46,4

Srodki pieniezne na koniec okresu 72,7 74,9 78,9 100,7 103,6 104,8 68,0 121,9 171,9 218,4

DPS (PLN) 14,41 17,95 30,00 23,94 23,99 15,39 21,68 21,40 22,05 22,53

FCF 85,4 84,0 85,9 71,8 295,9 150,3 210,7 299,3 302,0 303,4

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -10,2%  -11,9% -7,1% -7,6% -7,6% -5,7% -4,6% -3,7% -3,7% -3,7%

Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 15,3 11,6 13,6 12,1 11,0 12,5 11,9 11,5 11,3 11,2
P/CE 10,6 8,2 9,0 8,2 7,5 8,1 7,8 7,8 7,7 7,7
P/BV 2,5 2,3 2,4 2,3 2,2 2,0 2,0 1,9 1,8 1,7
P/S 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
FCF/EV 2,5% 2,3% 2,3% 1,8% 7,5% 3,7% 5,2% 7,6% 7,8% 7,9%
EV/EBITDA 10,2 9,2 9,0 8,7 7,5 8,4 8,1 7,9 7,7 7,6
EV/EBIT 14,1 12,8 12,6 11,9 10,2 11,9 11,4 10,9 10,5 10,3
EV/S 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
CFO/EBITDA 80% 80% 66% 63% 108% 56% 72% 83% 83% 83%
DYield 4,3% 5,3% 8,8% 7,1% 7,1% 4,5% 6,4% 6,3% 6,5% 6,6%
Cena (PLN) 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00 339,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
MC (min PLN) 3200,8 3213,2 3217,1 32359 32359 32478 32478 3247,8 32478 32478
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,6 0,8 1,3 1,9 2,4 3,0 3,5 4,0
EV (min PLN) 34429 3610,6 38082 4011,1 3940,6 4021,8 40391 39657 38963 38304

10 [N | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibaq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sa na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziern sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej
historii Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos$¢
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank 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.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie
powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wplywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wylacznie aktualny status
kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczes$nie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU
S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 7 kwietnia 2020 o godzinie 08:10.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 kwietnia 2020 o godzinie 08:10.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze
maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowad z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spoétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-03-04 2019-12-05 2019-11-06 2019-10-07 2019-09-05 2019-07-03 2019-06-03 2019-04-02
cena docelowa (PLN) 360,29 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32 326,37 341,33
kurs z dnia rekomendacji 381,00 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00 347,50 324,00
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