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Wstepne wyniki Ket za 4Q’24 okazaly sie zgodne z guidancem zarzadu z poczatku kwartatu. Wymagajace
makro negatywnie wptywa na rentownos¢ SWW. Raportowany wzrost EBITDA grupy w tym okresie
uzyskany zostat jedynie dzigki obnizeniu zesztorocznej bazy przez rezerwe. Zaprezentowana przez spétke
prognoza na 2025 rok zaktada wzrost EBITDA o 9% r/r. Spétka zaktada minimalng poprawe w
SWW/SOG/SSA, natomiast kontrybutorem do wzrostu ma byé SOP (nowy segment wydzielony z SSA,
ktory skonsoliduje biznes roletowy oraz Selt). Na wiosng spétka powinna zaprezentowac strategie na
kolejny 5- letni okres, juz pod przewodnictwem nowego prezesa, ktérym ma zostac R. Przybylski (D.
Marko pozostanie doradcg zarzadu). Akwizycja Selt i zmiana na stanowisku prezesa jest dla nas sygnatem
skupienia wigkszej uwagi na mozliwosciach rozwoju przez transakcje M&A w kolejnych latach (szczegélIni
w ramach SSA/SOP). Spodziewamy sie takie, ze o$ strategii moze stanowi¢ rozwdj na rynkach
zagranicznych (takze poprzez SSA/SOP, gdzie udziat eksportu jest relatywni niski na tle SWW/SOG). Spotka
jest obecnie handlowana nieco powyzej mediany historycznych wskaznikéw, ale zwracamy uwage, ze jest
po sporym programie inwestycyjnym, ktory daje szanse na budowe wynikéw w kolejnych okresach.
Podkreslamy takze, ze zaktadana przez nas stopa dywidendy w 2025 ksztattuje si¢ powyzej rentownosci
obligacji PL10Y a spé6tka po zamknieciu transakcji przejecia Selt, bedzie miata nadal miejsce w bilansie na
dwie podobnej skali akwizycje. Podtrzymujemy rekomendacje Akumuluj dla spétki Kety, wyznaczajac
cene docelowg na poziomie 746,3 PLN.

Wyniki za ostatnie okresy

EBITDA za 2024 rok wyniosta 910 mIn PLN (+5% r/r), a samym w 4Q'24 179 min PLN (vs 170 min PLN w 4Q’23
- przy czym nalezy pamietaé, ze rok temu w SOG zawigzano rezerwe 20 min PLN). EBITDA za 2024 rok
odchylita sie dét (o -4%) od pierwotnej prognozy zarzadu po raz pierwszy od 2008 roku. Wyniki 4Q’24 mniej
wiecej wpisaly sie¢ w guidance zarzadu po 3Q'24. Trudne makro negatywnie wptywa m.in. na marze
jednostkowe SWW (w 4Q’24 spadty takze wolumeny). Dtug netto na koniec roku spétka szacuje na 1,52 mld
PLN (vs 1,27 mld PLN po 3Q'24; wzrost q/q podyktowany jest gtéwnie wyptata Il raty dywidendy).
Akwizycja Selt i utworzenie nowego segmentu SOP

W koricowce 3Q’24 Kety sfinalizowaty przejecia za 418 min PLN opolskiej spotki Selt, ktéra specjalizuje si¢ w
produkcji oston stonecznych dla budownictwa kubaturowego. Transakcja dokonywana zostata przy
mnozniku EV/EBITDA '24=8x, ‘25=7x. Ze wzgledu na duza sezonowos¢, kontrybucja nowej spétki do wynikéw
grupy w 4Q’24 byta marginalna. Produkty Selt bardzo dobrze uzupetniajg sie z ofertg Aluprofu w zakresie
rolet, dajgc mozliwos¢ uzyskania szeregu synergii sprzedazowych. Na tej bazie utworzony zostat nowy
Segment Oston Przeciwstonecznych (SOP), ktéry w 2025 roku ma mie¢ 1,1-1,2 mld PLN przychoddéw (przy
marzowosci niewiele nizszej niz dotychczasowe cate SSA).

Nowa strategia

W zwiazku ze zmiang na stanowisku prezesa, publikacja strategii spotki na lata 2025-29 zostata przesunieta
na wiosne. Spodziewamy sie, ze Kety beda wyraznie akcentowac koniecznosé rozwoju poprzez akwizycje.
Preferowany w ostatnich latach model wzrostu poprzez doktadanie wtasnych mocy produkcyjnych moze nie
zapewnia¢ juz mozliwosci utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu (koniecznos¢ wigkszych jednostkowo
inwestycji). Spodziewamy sie, ze o$ strategii moze stanowi¢ rozwdéj na rynkach zagranicznych, a centrum
wzrostu moze stanowi¢ obszar SSA/SOP (nadal maty udziat spétki w rynku europejskim). Zaktadamy, ze w
obszarze SOG mocno podkreslony moze by¢ trend zmiany rodzaju opakowarn w branzy spozywczej
(upraszczanie i wzrost znaczenia papieru). Najbardziej ,konserwatywnie” moze zosta¢ potraktowany
segment SWW, gdzie spétka ostatnio rozbudowata moce a obecny ,timing” w europejskim przemysle moze
nie sktania¢ do kreslenia odwaznych scenariuszy rozwoju (a raczej na postawienie na synergie SWW-
SSA/SOP).

Prognozy wynikéw, wskazniki

Zaktadamy w 2025 roku 991 mIn PLN EBITDA (+9% r/r), czyli mniej wiecej zgodnie z prognoza zarzadu.
Spodziewamy sig, ze otoczenie dla spdtki w 1H'25 bedzie nadal trudne, a dodatnie dynamiki w tym okresie
beda mozliwe dzieki konsolidacji Selt. W 2026 zaktadamy wzrost EBITDA o 11% r/r a w 2027 roku 0 9% r/r
(liczymy m.in. na poprawe otoczenia dla spétki w strefie euro na bazie obnizek stép procentowych). W 2029
(potencjalny horyzont nowej strategii) zaktadamy, ze spdtka bedzie miata 1,36 mld PLN EBITDA (z tego 0,80
mld PLN SSA+SOP). Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’25=8,2x oraz 7,4x w kolejnym roku. Zaktadamy, ze
spdtka utrzyma wskaznik wyptaty dywidendy w okolicy 90% zysku netto (co implikuje DPS'25=49 PLN,
DY=7,2%).

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 5931 5219 5140 5932 6449 6937
EBITDA [min PLN] 1031 868 910 992 1101 1204
EBIT [min PLN] 865 687 698 747 844 942
Zysk netto [mIn PLN] 678 539 535 552 615 701
DPS [PLN] 52,4 62,5 55,4 49,5 51,0 56,9
Payout ratio 85% 89% 100% 90% 90% 90%
P/BV 3,4 3,5 3,5 3,4 3,2 3,0
P/E 9,7 12,2 12,4 12,0 10,8 9,5
EV/EBITDA 7,4 8,7 9,0 8,2 7,4 6,8
EV/EBIT 8,8 10,9 11,7 10,9 9,7 8,6
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Wycena DCF [PLN] 752,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 732,6
Wycena koricowa [PLN] 746,3
Potencjat do wzrostu / spadku 9,3%
Koszt kapitatu 12,3%
Cena rynkowa [PLN] 682,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 6 644,2
llos¢ akgji [min. szt.] 9,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 840,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 664,0
Stopa zwrotu za 3 mc -17,2%
Stopa zwrotu za 6 mc -18,2%
Stopa zwrotu za 9 mc -3,6%

Struktura akcjonariatu:

OFE N-N 15,5%

OFE Allianz 14,9%

OFE PZU 8,8%

OFE Generali 8,1%

OFE Vienna 6,4%

Pozostali 46,3%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
SOG

SWw

SSA

sop

inne
wylaczenia
EBITDA

SOG

SWw

SSA

sop
inne/korekty
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r
Zysk netto zmiana r/r
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci
Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania
Oprocentowane zobowigzania
Zobowigazania pozostate
Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wtasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

-w tym dywidenda

Przeptywy pieniezne netto

CAPEX / Amortyzacja

2021
11,1
3,7
8,3
10,0
1,6

183,2
61,6
44,6
100%

2021
4598
1170
1818
1995
0
20
-406
900
288
286

2021
30%
34%
38%

19,6%

12,9%

33,6%

16,9%

2021
1723
70
1571
82
1804
901
791
104
9
3527

1768

1757
116

663
3527

875
0,5
1,0

2021
369

-217
-199
430
-47

142%

2022
9,7
3,4
7,4
8,8
1,3

201,1
70,3
52,4
85%

2022
5931
1517
2451
2440
0
21
-498
1031
330
329
378
0
-6
865
799
678
1056

2022
29%
15%
14%
17,4%
11,4%
34,9%
17,5%

2022
1903
96
1751
56
1983
985
856
139
2
3886

1941

1945
81
1196
668
3886

1056
0,5
1,0

2022
734
-308
-391
505
36

186%

2023
12,2
35
8,7
10,9
1,4

195,8
55,9
62,5
89%

2023
5219
1206
2108
2372
0
24
-492
868
190
298

2023
-12%
-16%
-21%
16,6%
10,3%
28,5%
14,7%

2023
2097
107
1914
76
1558
745
716
89
9
3655

1890

1765
106
1020
638
3655

931
0,5
1,1

2023
1148
-314
-884
603
-50

175%

2024P
12,4
35
9,0
11,7
1,6

193,7
55,0
55,4
100%

2024pP
5140
1193
1927
2485
0
27
-493
910
240
210

535
1521

2024P
-2%
5%
-1%
17,7%
10,4%
28,4%
12,8%

2024P
2576
180
2279
117
1605
815
757
25
9
4182

1886
2295
106
1545
643
4182
1521
08
1,7

2024pP

-682

121%

2025P
12,0
3,4
8,2
10,9
1,4

200,9
56,7
49,5
20%

2025P
5932
1253
1992
1884
1144
27
-368
992
246
215
366
194
29
747
663
552
1528

2025P
15%
9%
3%
16,7%
9,3%
28,2%
12,9%

2025P
2591
186
2336
69
1700
850
824
17
9
4291

1956

2333
106
1545
681
4291

1528
0,8
1,5

2025P
859
-307
-559
481
-7

125%

2026P
10,8
3,2
7,4
9,7
1,3

213,1
63,2
51,0
90%

2026P
6449
1315
2110
2083
1291
28
378
1101
258
244
404
225
30
844
761
615
1540

2026P
9%
11%
12%
17,1%
9,5%
29,7%
13,7%

2026P
2625
192
2385
48
1852
942
896
6
9
4477

2075

2399
106
1545
748
4477

1540
0,7
1,4

2026P
874
-312
-574
496
-12

122%

2027P
9,5
3,0
6,8
8,6
1,2

228,2
72,0
56,9
90%

2027P
6937
1381
2189
2273
1445
28
-379
1204
271
264
440
259
-30
942
866
701
1502

2027P
8%
9%
14%
17,4%
10,1%
31,5%
15,1%

2027P
2645
199
2413
34
2010
1019
963
19
9
4655

2221

2429
106
1520
803
4655

1502
0,7
1,2

2027P
957
-296
-648
554
13

113%

KETY
Rekomendacja Akumuluj www: www.grupakety.com

Wycena koricowa [PLN] 746,3

Potencjat do wzrostu / 9% daty najblizszych raportéw:

Cena rynkowa [PLN] 682,5 4Q'24: b.d

llo$¢ akcji [min. szt.] 9,7 1Q'25: b.d.

Kapitalizacja [mIn PLN] 6644 *wyniki wstepne

Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2024 3Q'24 4Q'24W
Przychody 1312 1195 1240 1301 1355 1244
SOG 287 276 306 297 298 293
SWwW 501 445 472 521 511 424
SSA 640 581 562 607 678 639
sop - - - - - -
inne 6 7 7 7 7 7
wytaczenia -122 -114 -106 -131 -137 -112
EBITDA 257 170 222 256 253 179
SOG 55 24 64 65 67 44
SWw 71 64 51 70 54 36
SSA 133 91 111 134 143 102
sop - - - - - -
inne/korekty -1 -9 -3 -13 -10 -3
EBIT 213 122 174 205 199 119
Zysk brutto 205 100 162 190 185 91
Zysk netto 181 71 150 166 147 71
Dtug netto 653 931 827 695 1274 1521
Wskazniki 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q24  4Q24aW
Przychody zmiana r/r -13,0% -6,2% -9,7% -2,8% 3,3% 4,1%
EBITDA zmiana r/r 1,7% 6,1% 10,9% 6,6% -1,8% 5,3%
Zysk netto zmiana r/r 6,2% -18,1% 10,6% 10,2% -18,5% -0,6%
Marza EBITDA 19,6% 14,2% 17,9% 19,7% 18,7% 14,4%
Marza netto 13,8% 6,0% 12,1% 12,8% 10,9% 57%

Struktura przychodéw - narastajaco 4Q [min PLN]
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HSSA © SOG Winne

Struktura kosztéw [mIn PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Ustugi obce Pozostale Amortyzacja
9% 1% 5%
Energia

Wynagrodzenia
5% ynagi

17%

Zuzycie materiatow, towary
63%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *na bazie danych wstepnych opublikowanych przez spétke
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Kety opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata
2025 — 2027 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 732,6 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2025-2034
sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 752,1 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spétki
wynosi 746,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 752,1
Wycena metodg poréwnawcza 30% 732,6
Wycena 1 akgji Ket [PLN] 746,3

Zrédto: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka (5,8%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspétczynnika beta = 1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W modelu przyjmujemy obecnie zatozenia dotyczace EBITDA spdjne z zaprezentowanymi przez zarzad
prognozie na 2025 rok (wyzsze przychody to pochodna gtéwnie wyzszej ceny aluminium w PLN w naszej
prognozie). W 2026 roku estymujemy wzrost EBITDA do 1,1 mld PLN (+11% r/r), jako gtéwnie pochodna
zaktadanej poprawy koniunktury w strefie euro (obnizki stép w 2024-25) oraz wykorzystania
rozbudowanych w ostatnich kwartatach nowych mocy produkcyjnych w SSA i SWW. W 2029
(potencjalny horyzont nowej strategii) zaktadamy, ze spétka bedzie miata 1,36 mid PLN EBITDA (z tego
0,80 mld PLN SSA+SOP)

= CAPEXw 2025 roku przyjeto na poziomie 307 min PLN (125% amortyzacji), natomiast w kolejnych latach
zaktadamy bedzie on ok. 15% powyzej amortyzacji.

= CAPEX w okresie rezydualnym jest rowny amortyzacji w 2034 roku.

= Przyjeto efektywna stope podatku uwzgledniajaca korzysci wynikajgce z ulg podatkowych.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym przyjmujemy na poziomie 2,0%.

= Do obliczen przyjelismy 9,73 min akgji.

=  Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wycena na dzien 2 stycznia 2025 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spétki na poziomie 7,32 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢
752,1 PLN.

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne*

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P  2034P

EUR/PLN 426 430 4,44 456 468 454 431 4,35 4,51 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59
USD/PLN 3,61 384 390 38 446 420 3,98 4,13 4,19 4,19 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15
EUR/USD 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,08 1,05 1,08 1,10 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11
Aluminium LM 3M [USD/t] 2114 1814 1730 2482 2715 2289 2458 2551 2584 2609 2614 2614 2634 2641 2662 2723 2723

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, * prognozy na bazie notowar kontraktéw forward
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Model DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 5931,6 6448,7 6936,9 7295,5 7601,8 7904,4 8175,3 8423,7 8675,4 8826,7
EBIT [mIn PLN] 746,9 844,4 942,2 1026,5 1090,2 1141,5 1189,8 1231,5 1268,3 1296,4
Stopa podatkowa 16% 16% 17% 18% 18% 18% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 117,3 139,0 164,7 180,5 199,8 209,6 226,1 234,0 241,0 246,3
NOPLAT [min PLN] 629,6 705,4 777,5 846,1 890,3 931,9 963,7 997,5 1027,3 1050,1
Amortyzacja [min PLN] 244,9 256,5 261,5 264,9 267,6 271,0 273,9 276,8 279,1 281,3
CAPEX [mlIn PLN] -307,0 -311,8 -296,3 -284,3 -318,7 -314,8 -315,3 -323,2 -310,5 -321,9
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -71,4 -102,9 -94,0 -66,4 -58,0 -59,1 -52,0 -49,0 -53,7 -28,8
FCF [mIn PLN] 496,1 547,2 648,8 760,4 781,2 829,1 870,3 902,2 942,3 980,7
DFCF [min PLN] 450,8 451,4 485,4 515,5 479,7 460,7 437,4 409,9 386,7 363,3
Suma DFCF [min PLN] 4440,7
Wartosc¢ rezydualna [min PLN] 11 882,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 4401,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 8842,6
Dtug netto 2024P [mIn PLN] 1520,6
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 7322,0
llo$¢ akcji [min szt.] 9,7
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 752,1
Przychody zmiana r/r 15,4% 8,7% 7,6% 5,2% 4,2% 4,0% 3,4% 3,0% 3,0% 1,7%
EBIT zmiana r/r 7,0% 13,1% 11,6% 9,0% 6,2% 4,7% 4,2% 3,5% 3,0% 2,2%
FCF zmiana r/r 4476,7% 10,3% 18,6% 17,2% 2,7% 6,1% 5,0% 3,7% 4,4% 4,1%
Marza EBITDA 16,7% 17,1% 17,4% 17,7% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,8% 17,9%
Marza EBIT 12,6% 13,1% 13,6% 14,1% 14,3% 14,4% 14,6% 14,6% 14,6% 14,7%
Marza NOPLAT 10,6% 10,9% 11,2% 11,6% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,9%
CAPEX / Przychody 5,2% 4,8% 4,3% 3,9% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,6% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 125,4% 121,6% 113,3% 107,3% 119,1% 116,2% 115,1% 116,7% 111,2% 114,4%
Zmiana KO / Przychody 1,2% 1,6% 1,4% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 9,0% 19,9% 19,2% 18,5% 18,9% 19,5% 19,2% 19,7% 21,3% 19,0%
Kalkulacja WACC

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Udziat kapitatu wtasnego 64,0% 65,5% 67,3% 68,9% 70,3% 71,6% 72,8% 73,9% 75,0% 76,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 36,0% 34,5% 32,7% 31,1% 29,7% 28,4% 27,2% 26,1% 25,0% 24,0%
WACC 10,1% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,6% 10,7% 10,8%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie
rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie
rezydualnym

___________ T 1,00% 2,00% 3,00% 1 1,00% 2,00% 3,00% 1 0,9 1,0 11
! o8 806,0 873,9 9%61,8 | 5,5% 779,9 843,1 9243 | 55%  901,0 8431 7910

oo 751,1 809,3 8836 | Premia 6,0% 739,3 795,5 8670 | ) 6,0% 8532 7955 7439

beta | 1,0 701,8 752,1 8153 |  za 6,5% 701,8 752,1 g5 | PreMmiaza oo g0 751 7014
b 657,4 701,1 7553 | rvzyko 7,0% 667,3 712,4 7685 | revko 7,0% 7690 7124  662,0

! 1,2 617,1 655,3 702,1 ! 7,5% 635,3 675,8 725,9 ! 75% 7318 6758 6262

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o wskazniki producentéw aluminium, wyrobéw aluminiowych
i opakowan gietkich. Analize spdtek oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA. Analiza
poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2025-27), dla kazdego roku przypisaliSmy wage 33%. Koricowa
wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata.
Poréwnujac wyniki Ket ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 732,6 PLN na
jedng akcje. Udziat wyceny poréwnawczej w kornicowej wycenie wynosi 30%.

Wycena poréwnawcza

P/E i EV/EBITDA
2025P 2026P 2027P i 2025P 2026P 2027P
Aluflexpack SOG 133,4 11,7 10,8 ! 9,2 5,6 4,9
AMAG Metall SWW 17,7 15,4 14,9 ! 71 6,6 6,2
Amcor SOG 16,6 15,7 15,3 ! 11,6 12,3 11,3
Arbonia SSA 57,0 31,7 25,6 ! 8,6 6,8 3,5
Assa Abloy SSA 21,0 19,1 18,2 ! 13,1 12,0 11,0
Ball Corp SOG 16,1 14,8 13,6 ! 10,7 10,1 9,5
Constellium SWW 8,8 5,8 6,0 ! 4,9 4,2 3,8
Granges SWw 10,5 8,9 7,9 ! 5,7 4,8 3,7
Huhtamaki SOG 13,2 12,0 11,2 ! 7,5 7,0 6,7
Inwido SSA 14,7 12,5 10,8 ! 8,3 6,8 5,9
Jeld-Wen SSA 9,1 6,7 6,5 ! 5,7 4.6 43
Kaiser Aluminum SWW 13,9 10,7 10,4 ! 7,8 6,7 6,3
Kingspan SSA 17,2 15,3 13,4 ! 11,1 9,7 8,2
Lindab SSA 17,3 14,6 12,5 ! 10,1 8,8 7,6
Lixil Corp SSA 16,8 15,9 15,4 ! 7,5 7,6 7,5
Mondi SOG 9,7 8,0 8,0 ! 5,6 4,8 4,6
Norsk Hydro SWW 8,6 8,1 7,8 ! 4,1 3,9 3,8
Schindler SSA 25,7 23,8 22,2 ! 13,4 12,4 11,5
Sealed Air SOG 11,0 10,0 9,1 ! 7,7 7,1 6,6
UAC) SWwW 8,8 8,4 8,2 ! 6,2 6,2 6,0
Winpak SOG 19,0 18,0 16,8 ! 10,1 9,2 8,4
Mediana 16,1 12,5 11,2 E 7,8 6,8 6,3
SWW mediana 9,6 87 81 ! 6,0 5,5 4,9
SSA mediana 17,2 15,3 13,4 E 8,6 7,6 7,5
SOG mediana 16,1 12,0 11,2 ! 9,2 7,1 6,7
!
Kety 12,1 10,8 95 | 82 7,4 6,8
Premia/dyskonto do mediany -25% -14% -15% ! 5% 9% 7%
|
m&?"a 1 akeji w wskaznika 9142 7926 8053 | 6412 614,9 627,5
Waga roku 33% 33% 33% : 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 837,3 627,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 732,6
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Kety EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Kety EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -4Q mediana EV/EBITDA +40,
- +lodchylstand.  eeeeeeeeeeen -1 odchylstand. e +1 odchyl.stand.
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto

usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)
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Zrddto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartafu (oraz

biezqcy)
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RYNEK SUROWCOWY, WALUTOWY, OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Schemat dziatalnosci grupy

Zrédto: BDM S.A., spétka

segment Sww SSA SoP S0G
udziat w sprzedazy’24 34% 31% 14% 21%
udziat eksportu’24 50% 45% 31% 53%
zaktady produkcyjne Kety, Tychy, Borodianka (UA), Bistrica (SLO) Bielsko-Biata, Ztotéw, Goleszéw i Ogrodzona Opole, Rogéw Kety, Tychy, Oswigcim
produkcja tys ton 93 (moce 125) - - 88**
. .- . profile aluminiowe
surowiec wlewki, ztom profile aluminiowe (SWV_V izewn.), szkto (SWW i zewn.), stal, granulaty tworzyw, papier granulat PP
blacha, akcesoria
automatyka
systemy zewnetrznych
komponenty . - . . . " "
produkty aluminiowe profile aluminiowe systemy fasad, okien, drzwi szkto ognioochronne rolet, oston opakowania folia BOPP
przeciwstonecznych
transport, 2ywnos¢, branza
odbiorcy motoryzacja, budownictwo (w tym SSA), budownictwo budownictwo budownictwo producenci zywnosci i inne branze drl{karska,
przemyst, elektroenergetyka kwiatowa,
przemyst .
tekstylna, inne
udziat w rynku 2,4% w Europie 42% w PL b.d. 60% w PL* 20% w PL 5% w Europie
kierunek rozwoju ztozone profile aluminiowe (np. dla motoryzacji) popyt ze strony renowacji i zeroemisyjnego budownictwa wzrost udziatu produktéw nadajacych sie do recyklingu
Alutech, Alukon,
BeClever,
. Hydro, Yawal, Eurometal, Cortizo, Kaye, Extral, . " BuildingShutter, Heroal, Amcor, Constantia, Mondi, Amerplast, Fuji Seal, Schur
LEiLEE Aliplast, Albatros $apa (Hydro), Schuco, Ponzio, Yawal, Aliplast, Blyweert, Reynaers Hosten, Portos, Hunter Flexibles, Wipak, Flexpol, Poligal
Douglas, Stella Group,
Warema, Wo&WO
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *dla rolet, ** moce w BOPP 60-70 tys ton
Nadwyzka przychodéw nad kosztami w 2023 roku [min EUR / GBP / USD] Struktura kosztéw w 2023 roku
amortyzacja  Pozostate
9,
ustugi obce 4% 1%
8% aluminium,
GBP ztom,
potprodukty
31%
$wiadczenia
pracownicze
15%
EUR
towary surowce do
10% .
usb N opakowar
. akcesoria do 11%
energia )
5% - teriat systemow
inne materia ini
-100 -75 50 -25 0 25 50 75 100 125 150 175 v aluminiowych
9% 6%
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Struktura zuzycia surowcéw w ostatnich latach [tys t]
90
80
70
60
50
40
30
20
10 I .
0 . | = o = I = - —_—— u _ - -
Aluminium Zlom Wilewki alum. Farby, lakiery, Folia Folia PP, PET, Granulaty Papier Inne Chemikalia Szkto Stal Przektadki
aluminiowy zewnetrzne kleje aluminiowa pPvC tworzyw potprodukty
aluminiowe
2020 m2021 2022 w2023
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Ceny aluminium na LME [USD/t] Ceny aluminium na LME [PLN/t]
4000 18 000
3500 16 000
3000 14 000
12 000
2500
10 000
2000 5000
1500 6000
1000 4000
1 2 3 4 1 2 3 4
Q Q Q Q Q Q Q Q
min - max 5Y 2022 2023 2024 min - max 5Y 2022 2023 2024
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Premia za fizyczng dostawe aluminium [USD/t] Kurs EUR/USD
700 1,25
600 1,20
500 1,15
400
1,10
e -
200 .
100 1,00
0 0,95
1 2 3 4 1 2 3 4
Q Q Q
min - max 5Y 2022 2023 2024 min - max 5Y 2022 2023 2024
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, ingot Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Kurs USD/PLN Kurs EUR/PLN
5,10 5,00
4,90 4,90
4,70 4,80
4,50 4,70
4,30 4,60
4,10 4,50
3.90 4,40
3,70 4,30
4,20
3,50 1 2 3 4
1 2 3 4 Q Q Q
Q Q Q
min - max 5Y 2022 2023 2024 min - max5Y 2022 2023 2024

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Indeks ceny polipropylenu i folii BOPP [EUR, 4Q’20=100] Indeks ceny polietylenu i folii PE [EUR, 4Q’20=100]
240 70 220 30
220 60 200 25
200 50 180 20
180 40 160 15
160 30 140 10
140 20 120 5
120 10 100 0
100 0 80 -5
80 -10 60 -10
60 -20 40 -15
O W WA A A A A A DD DDA A A > S N S e e S N O A S O SN S
R A A A A A A SN R G R VG Lo R S R A R, L, L G L VR G S VG L G
RN S S SN Sl L SO S g S S S i i i S S SN i S g S i Sl Sl Sl S gl Sl S g
marza vs 4Q'20 (s. prawa) s BOPP filMm = e eeeeee PP marzavs 4Q'20 (s. prawa) e |DPEfolia ===eeee LDPE
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Flexpack Europe Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Flexpack Europe, polietylen (LDPE)

Biorgc pod uwage mix walutowy przychody/koszty dla spotki korzystne jest mocne EUR wzgledem USD przy relatywnej stabosci PLN vs
EUR.

Brak na razie danych za 2024 rok, natomiast w 2023 roku spotka wg szacunkéw zarzadu miata ok 139 min EUR nadwyzki przychodéow w
EUR nad kosztami. Natomiast w przypadku USD nadwyzka byta w przypadku kosztéw nad przychodami (ok 65 min USD). Spotka czesciowo
hedguje sie za pomoca kredytu w EUR.

W USD kwotowane sg ceny aluminium. Od poczatku 2Q’24 ceny weszty na poziomy wyzsze w ujeciu r/r, co na poziomie ceny w PLN byto
w kolejnych kilku miesigcach réwnowazone przez nizszy r/r kurs USD/PLN (czynnik ten jednak wygast juz w 4Q’24. Premie za fizyczng
dostawe aluminium (dodawane do ceny notowarn LME) na poczatku roku systematycznie rosty, a od potowy 2Q’24 ustabilizowaty sie.
Zmiany cen surowca przenoszony jest na klientéw z opdznieniem 1- 1,5 miesigca w SWW i 3-6 miesiecy w SSA (spotka zawiera takze
transakcje zabezpieczajace ceny zakupu a czes$é cen produktéw kwotowana jest w oparciu o biezgce notowania).

Ceny tworzyw sztucznych, waznych z punktu widzenia SOG, uzaleznione sg od cen ropy naftowej. Obecnie ceny polietylenu czy
polipropylenu sg wyzsze niz rok, ale nadal istotnie nizsze niz dwa lata temu.

KETY
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PMI dla sektora przemystu w Polsce
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34

30
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PMI Manufacturing Polska ~ =====---- roczne min  —-=------ roczne max

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu od 2Q’22 znajduje sie Pr
ponizej 50 pkt. W VIII’22 odnotowano najnizszy od pandemii covid
poziom 40,9 pkt - od tego czasu kolejne wskazania sa wyzsze, ale

dukei hod.

6w W Ni h [tys szt, 12M]

700 7000

nadal s3 one ponizej poziomu rozgraniczajgcego wzrost/spadek o0 6000
aktywnosci. Obecnie indeks notuje trzecia wyraing prébe 200 5000
odbudowy (ostatnie trzy odczyty za IX-XI w okolicy 49 pkt). 400 4000
PMI dla niemieckiego przemystu odnotowat dotek dopiero w % 3000
potowie 2023 roku, kolejne miesigce przynoszg jednak tylko 200 2000
nieznaczng poprawe. W przypadku wskaznikéw wyprzedzajacych 100 1000
dla niemieckiej gospodarki (Ifo i ZEW) dotek odnotowano w o o
3/4Q’22 odnotowano dotek. Dynamiczne odbicie nastgpito w EsB2z2g8z2z2885:8¢88888¢8%8

kolejnych miesigcach, jednak szybko przygasto. Zwracamy uwage,

ze jeden z gtéwnych driveréow niemieckiego przemystu, sektor produkcja samochodéw w Niemczech
automotive, odrobit tylko czes¢ ,,covidowych” strat a lata 2023-24
nie przyniosty juz dalszej odbudowy produkcji.

produkcja samochodéw w Niemczech 12M

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
PMI Niemcy vs wskaznik oczekiwari Ifo PMI Niemcy vs wskaznik oczekiwan ZEW

70
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Germany Manufacturing PMI ———— Germany Manufacturing PMI
,,,,,,,,,,,,, IFO Pan Germany Business Expectations --=======-=== ZEW Germany Expectation of Economic Growth
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Ewolucja prognoz popytu na wyroby wyciskane w Europie r/r Wg ostatnich prognoz CRU (prezentacja wynikowa Hydro Za 3Q’24)

popyt w Europie na wyroby wyciskane w 2024 roku spadnie o 9%
r/r po spadku 0 16% w 2023 roku.

Jeszcze na poczatku 2024 roku prognozowano, ze spadek wyniesie
-2% r/r, przy zatozeniu, ze juz w 2H’24 popyt miata by¢ dodatni.

H
% " .
s | | ‘méj raze 2azee i | N 7 Jednak zaréwno w 3Q’24, jak i 4Q’24 popyt byt nadal pod presja.
s Obecnie pierwsze zatozenia na 2025 rok zaktadaja odbicie popytu
jedynie 0 3% r/r/ (ptaski 1Q’'25, 2% wzrost w 2Q’25).

8%

4%

(L)

RRL
AR,

4Q'23 > 1Q'24-> ®W2Q24-> W3Q24->

Zrédto: BDM S.A., Hydro, CRU
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EC Construction Confidence Indicator Poland
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Wskaznik zaufania w branzy budowlanej dla Polski
Naktady w obszarze bud. kubaturowego w Polsce — zmiana r/r [mid PLN]
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Zrédto: BDM S.A., GUS
Mieszkania deweloperskie PL - projekty i budowy w toku [tys szt. 12M]
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Zrédto: BDM S.A., GUS, projekty w toku = pozwolenia — rozpoczete budowy,
Drzwi aluminiowe - indeks produkcji w Polsce
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Zrédto: BDM S.A., GUS, narastajqco 12M, 100=2017
Produkcja stolarki (okna, drzwi, inne) w Polsce [tys szt, 12M]
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aluminium (12M, s. prawa)

Zrédto: BDM S.A., GUS (prod. wazniejszych wyrobéw przemyst.), narastajgco 12M

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

EC Construction Confidence Indicator EU27

ECCI EU27 /r

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Wskaznik zaufania w branzy budowlanej dla UE-27
Publikowany przez Komisje Europejskg wskaznik zaufania w
budownictwie w EU27 stabilizuje sie od potowy 2023 roku (obecnie
dynamika r/r jest neutralna), pojawianiu sie ozywienia moga
sprzyjac kolejne obnizki stop w strefie euro.

W 2023 stopniowa poprawa obserwowana byta natomiast w
polskim budownictwie, jednak 2024 rok przyniést wyhamowanie
tego trendu.

Biorgc pod uwage sektor mieszkaniowy w Polsce — ostatnie
kwartaty przyniosty wyrazny wzrost aktywnosci deweloperéw
(powrdt wyraznej nadwyzki rozpoczynanych projektéw nad
koriczonymi), przy nieco stabszych odbiciu wsréd inwestoréw
indywidualnych (domy — nie wida¢ tu takze wzmozonej aktywnosci
na polu pozyskiwania nowych PnB).

Mieszkania indywidualne PL - projekty i budowy w toku [tys szt. 12M]

30
20

10

0
2010 2011 2012 20N
10

-20

-30

projekty w toku (indywidualni, 12M)

s budowy W toku (indywidualni, 12M(

Zrédto: BDM S.A., GUS, projekty w toku = pozwolenia — rozpoczete budowy,
Aluminiowe okna, swietliki, iluminatory — indeks produkcji w Polsce

110
105
100
95
90

85

80
sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

Zrédto: BDM S.A., GUS, narastajqco 12M, 100=2020

Sprzyjajacym trendem dla Ket (jako dostawcy systemu) jest wzrost
znaczenia stolarki aluminiowej w produkcji stolarki ogdétem w
Polsce. Udziat ten ilosciowo jest nadal niski, ale na przestrzeni
ostatnich lat systematycznie rosnie (gtéwny rynek eksportowy to
Niemcy). Zwracamy uwage, ze o ile w Europie Zachodniej okna i
drzwi zewnetrzne z aluminium to istotna cze$¢ rynku (lokalnie
czesto wieksza niz dla wyrobdw z tworzyw/drewna), to polscy
producenci relatywnie bardziej skupieni byli na segmencie tworzyw
(m.in. kwestia rynku wewnetrznego, ktéry zbudowali w Polsce, a w
eksporcie kwestia kosztow pracy, ktére przy tanszym oknie z
tworzyw miaty wieksze znaczenie dla zbudowania przewagi
konkurencyjnej). Przewaga stolarki aluminiowej jest m.in.
energooszczednos$¢ i mozliwos¢ wykonywania duzych przeszklen
(trend ,,premiumizacji”).
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AKWIZYCJA SELT | WYDZIELENIE SEGMENTU OStON PRZECIWStONECZNYCH (SOP)

Woyniki Selt [min PLN]

2020 2021 2022 2023 2023 PF*  |VIII24  1-3Q'24 2024W  2025P**
Przychody 184,7 273,0 276,3 280,9 280,9 220,6 2451  302,6 357,0
Polska 46% 51% 52% 54% — - — — —
eksport 54% 49% 48% 46%
Zysk na sprzedazy 15,4 36,8 23,5 15,6 --- --- - - --
EBITDA 19,4 41,5 31,7 27,6 42,0 46,3 50,9 52,3 61,0
EBIT 14,5 35,7 23,6 14,5
Zysk brutto 14,0 34,8 21,7 15,8
Zysk netto 11,3 28,1 17,9 13,1
Dtug netto -2,1 15,2 64,1 42,4
RAT 67,6 90,2 185,0 310,5
WNiP 0,3 0,5 0,2 7,9
Amortyzacja 49 5,8 8,1 13,1
CFO 11,0 18,0 48,9 10,2
CAPEX 6,3 13,3 91,2 19,3
Aport RAT + WNiP - - - 125,9
Marza EBITDA 10,5% 15,2% 11,5% 9,8% 15,0% 21,0% 20,8% 17,3% 17,1%
Marza EBIT 7,9% 13,1% 8,5% 5,2%
Marza zysku netto 6,1% 10,3% 6,5% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Selt, Kety, *wynik pro-forma z uwzglednieniem aktywéw wniesionych do Selt sp. z 0.0. w koricowce 2023 roku
** prognoza zarzqdu

o Na poczatku wrzesnia Kety sfinalizowaty umowe nabycia 100% udziatéw w spdtce Selt sp. z 0.0. z Opola.
Jedynym udziatowcem spétki byt Tadeusz Selzer (w 2006 roku Kety nabyty od niego opolski Aluprof, gdzie
produkowane s przede wszystkim systemy roletowe).

e Selt jest jednym z lideréw polskiego rynku produkcji systemdéw oston przeciwstonecznych (zaluzje
zewnetrzne, pergole, markizy, sunbreakery, refleksole).

Cena nabycia

e Cena nabycia wyniosta 394,9 min PLN plus przejety dtug netto na dzien przejecia 23,1 min PLN, co daje
EV=418,0 min PLN

e Przychody Selt za 2023 rok wyniosty 281 min PLN a szacunkowa pro-forma EBITDA to 42 min PLN (w grudniu
2023, jako aport do Selt, wniesiono przedsiebiorstwo Selt Sun Protection Systems, ktdére byto wtascicielem
aktywow z ktérych Selt korzystat wczesniej na podstawie umow najmu — koszty najmu obnizaty wynik).

o W 2024 Selt miat wstepnie 303 min PLN przychoddw oraz 52 min PLN EBITDA. Prognoza na 2025 rok zaktada
wzrost przychodéw do 357 min PLN i EBITDA do 61 min PLN (17% marzy EBITDA).

o Transakcja dokonywana zostata przy wskazniku EV/EBITDA na ‘24 =8,0x i prognozowanym na ‘25 =6,9x
(przy zatozeniu utrzymania zadtuzenia netto z dnia transakcji).

Aktywa i produkty

o Selt posiada pie¢ zaktaddéw produkcyjnych (4xOpole, 1xRogéw Opolski). W 2023 roku zakornczona zostata
inwestycja w Rogowie Opolskim (istotny CAPEX poniesiony w 2022 roku), gdzie zostaty przeniesione dziaty
produkcji markiz i pergol. Uzyskana w wyniku tych dziatarh wolna przestrzen w zaktadach w Opolu pozwolita
na optymalizacje rozlokowania maszyn i urzadzen dziatéw produkcji refleksoli i zaluzji oraz utworzenie
strefy szkoleniowej dla klientéw. Szacujemy, ze na bazie obecnych aktywdéw spétka ma potencjat
zwiekszanie sprzedazy o kilkadziesiat procent.

e Portfolio spdtki odpowiada m.in. trendom zwigzanym z termomodernizacjg istniejgcych obiektow,
budownictwem pasywnym, oszczedzaniem energii oraz ochrong przed ekstremalnymi zjawiskami
pogodowymi (upaty). Produkty spétki znajdujg zastosowanie w budownictwie jedno- i wielorodzinnym oraz
w budownictwie uzytecznosci publicznej/komercyjnym.

o Przejecie spotki umozliwia Ketom wydtuzenie tancucha wartosci (zakup profili z SWW), rozszerzenie
portfolio produktowego i uzyskanie synergii (w ramach SSA).

o Na koniec 2023 roku spétka zatrudniata 470 oséb.

e Podstawowymi surowcami wykorzystywanymi do produkcji systemdéw przeciwstonecznych sg: aluminium,
elementy stalowe oraz tworzywa sztuczne. Spotka zakupuje takze istotne ilosci automatyki (sterowanie,
silniki).

e Eksport stanowit ok 46% sprzedazy spotki za 2023 rok (gtéwne rynki: Niemcy, Skandynawia, Wegry,
Stowenia, Austria).

Rynek

o Warto$¢ europejskiego (14 najwiekszych krajow) rynku oston przeciwstonecznych szacowana jest na 7,5
mld EUR (dane: Interconnection Consulting). Udziat Selt to ok. 1%.

o Najwieksi europejscy konkurenci Selt to Hunter Douglas (podmiot $ciggniety z gietdy przez fundusz 3G CP
w 2022 roku), Stella Group, Warema czy Wo&WO. Natomiast gtéwna konkurencja dla Aluprofu w produkcji
aluminiowych rolet zewnetrznych sg m.in. Alutech, Alukon, BeClever, BuildingShutter, Heroal, Hosten czy
Portos.
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Wydzielenie SOP z SSA

e Kety w ramach dotychczasowego segmentu SSA (tgcznie z konsolidacjg Selt od 1X'24) w 2024 roku
wypracowaty przychody na poziomie 2,48 mld PLN. Z tego za 826 min PLN odpowiadaty systemy oston
przeciwstonecznych, w tym Aluprof Opole 744 min PLN (czyli systemy roletowe) oraz Selt 82 min PLN (IX-

XII'24).

e Dla danych pro-forma (ujecie Selt za caty rok) za caty 2024 rok systemy ostonowe miaty 1,05 mld PLN
przychodoéw (20% skonsolidowanych przychoddw pro-forma) przy 180 min PLN EBITDA. Zarzad zdecydowat

o wydzieleniu segmentu oston przeciwstonecznych (SOP) jako nowego segmentu grupy.

e Warto podkresli¢é mozliwos$¢ uzyskania potencjalnych synergii (petny zakup profili w SWW przez Selt,
krzyzowe wykorzystanie obecnych kanatéw dystrybucji spotek, szczegdlnie na rynkach zagranicznych —
zwracamy m.in. uwage, ze udziat eksportu w sprzedazy Selt jest wyzszy niz w Aluprof) oraz dopiero co
rozbudowany potencjat produkcyjny Selt. Prawdopodobnie moze tez istnie¢ potencjat reorganizacji

zatrudnienia.

Wyniki Aluprof S.A.* [min PLN]

2020 2021 2022 2023
Przychody 1544,5 19153 23763 23127
Polska 960,4 1172,3 14648 14348
eksport 584,1 743,0 911,6 877,9
Fasady 936,6 1186,5 15257 14713
Systemy stolarki aluminiowej 98,8 119,2 100,5 105,1
Systemy roletowe 509,1 609,7 748,0 733,6
Inne 0,0 0,0 2,1 2,6
EBITDA 278,1 324,2 356,0 407,7
EBIT 2454  286,8 3046 3532
Zysk brutto 243,0 284,7 273,4 322,3
Zysk netto 200,2 232,4 229,2 277,8
Dtug netto 1458 3153 6189  537,2
RAT 309,2 343,6 479,2 569,5
WNiP 3,1 83 13,6 18,1
Amortyzacja 32,7 37,4 51,5 54,5
CFO 231,7 150,6 245,9 470,3
CAPEX 43,5 90,5 120,0 113,1
Marza EBITDA 18,0% 16,9%  150%  17,6%
Marza EBIT 15,9% 15,0% 12,8% 15,3%
Marza zysku netto 13,0% 12,1% 9,6% 12,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *dane jednostkowe - nie uwzgledniajg
wynikow zagranicznych spdtek dystrybucyjnych (gtdwnie marza dystrybucyjna) oraz

wynikéw Glassprofu (szkto)

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki segmentu SSA w ramach GK Kety [min PLN]

2020 2021 2022 2023 2024W 2024PF
Przychody 1601,0 1992,2 24376 23709 2484,2 2704,8
Polska 61% 60% 60% 60% 62% -
eksport 39% 40% 40% 40% 38% -
Fasady/stolarka 1073,3 13581 16704 16189 1658,5 1658,5
Systemy ostonowe/rolety 527,8 634,1 767,3 752,1 826,0 1046,6
EBITDA 283,4 349,5 378,1 411,2 489,7 536,0
EBIT 2382 301,1 3203 3484 410,6
Zysk brutto 233,9 297,0 287,8 314,6 - -
Zysk netto 189,4  240,8  237,8 2656
Amortyzacja 45,2 48,4 57,8 62,9 79,1 -
CAPEX 58,4 99,1 143,4 144,1 95,0 -
Marza EBITDA 17,7% 17,5% 15,5% 17,3% 19,7% 19,8%
Marza EBIT 14,9%  151%  13,1%  14,7% 16,5%
Marza zysku netto 11,8% 12,1% 9,8% 11,2% - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
»Nowe” SSA i SOP [min PLN]
SSA 2024W  2025P* SoP 2024W 2024W PF  2025P*
Przychody 1764,0 1872,0 Przychody 826,0 1046,6 1144,0
Polska 55% 55% Polska 69% 65%
eksport 45% 45% eksport 31% - 35%
EBITDA 357,0 363,0 Aluprof Opole  744,0 744,0 788,0
CAPEX 74,0 100,0 Selt 82,0 302,6 357,0
EBITDA 134,0 180,3 194,0
Marza EBITDA  20,2%  19,4% Aluprof Opole  128,0 128,0 133,0
Selt 6,0 52,3 61,0
CAPEX 21,0 - 27,0
Marza EBITDA 16,2% 17,2% 17,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *prognozy zarzqdu
KETY | 12
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WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY | PROGNOZY

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24*
Przychody ze sprzedazy 990,1 1154,2 12366 1216,6 | 1500,1 16485 1507,7 1274,6 | 1373,0 13384 13121 11952 | 12396 1300,7 13554 12443
S0G 2845 3051 2990 2815 | 4043 3987 3933 3204 | 3492 2937 2870 2763 | 3057 2969 2978  292,9
SWwW 370,7 4457 5109 4911 | 641,7 7261 6105 4731 | 5944 5669  501,3 4453 | 471,5 5210 5109  424,1
SSA 4105 4926 5481 5436 | 5851  691,0 5943 5692 | 560,01 591,5 6396 5809 | 561,8 6070 677,6  639,0
inne 4,8 4,9 5,1 4,9 4,9 53 53 54 5,9 5,6 5,9 6,7 6,6 6,8 6,5 6,8
wytaczenia 80,4 941 -1265 -1046 | -1359 -1726 957  -93,5 | -1365 -1194 -1216 -1140 | -1060 -131,0 -1375 -111,7
EBITDA 199,7 251,9 2452 2029 | 2679 350,3 253,0 1602 | 2006 240,01 257,4 1700 | 2225 2558 2528 1789
S0G 770  10L,4 57,8 51,9 | 1021 98,0 88,2 41,7 62,4 49,1 54,7 24,1 63,8 65,3 66,8 43,9
SWw 52,4 687 91,2 73,5 81,9 1244 747 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5 53,9 35,7
SSA 735 91,3 1074 773 984 1297 789 71,2 77,6 1091 1333 91,2 | 111,2 1339 1426 1020
inne/korekty 33 9,3 11,2 0,1 -14,5 1,8 11,2 04 | -154 5,6 1,3 9,5 33 4130 -104 2,6
EBIT 162,4 2139 2071 1627 | 2292 3096 211,7 1147 | 1568 1952  212,9 1225 | 1742 2054 1991 1193
saldo finansowe 1,8 2,3 2,5 6,4 5,1 120 -145 346 | -166  -189 7,7 22,1 | -125  -156  -145  -284
Zysk brutto 160,6 211,5 2046 1563 | 2242 2975 1972 80,1 | 1402 1763 2052  100,4 | 161,7 1899 1845 90,9
2Zysk netto 1373 161,8 1672 1283 | 1748 2460 1705 87,0 | 1358 1510 1810 71,3 | 1502 1664 1475 70,9
cFo 987 935 1315 453 84,7 57,6 2084 3835 | 2975 2547 327,10 2689 | 2067 2199 81,8 1947
Ditug netto 5345 620,01 8413 8749 | 8133 9314 10155 10563 | 8767 6977 6533 9311 | 8268 6952 12737 15206
Marza EBITDA 20,2% 21,8% 19,8% 16,7% | 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% | 14,6% 17,9% 19,6% 142% | 17,9% 19,7% 18,7% 14,4%
S0G 27,1% 332% 193%  18,4% | 253%  24,6%  22,4% 13,0% | 17,9% 16,7% 191%  87% | 20,9%  22,0%  22,4%  150%
SWW 14,1% 154%  17,9%  150% | 12,8% 17,1% 12,2% 10,1% | 12,8% 154% 14,1% 14,4% | 10,8% 133% 10,5%  8,4%
SSA 17,9% 18,5%  19,6%  142% | 16,8%  18,8%  13,3%  12,5% | 139%  185%  20,8%  157% | 19,8% 22,1%  21,0%  16,0%
Marza EBIT 164% 185% 16,7% 13,4% | 153% 188% 140%  9,0% | 11,4% 14,6% 162% 102% | 14,1% 158% 14,7%  9,6%
Marza zysku netto 13,9% 14,0%  13,5% 105% | 11,7% 14,9% 113%  68% | 99%  11,3% 13,8%  6,0% | 12,1% 12,8% 10,9%  57%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *prognoza oparta na wstepnych wynikach opublikowanych przez spotke w grudniu’24

Przychody kwartalnie — skonsolidowane [min PLN] EBITDA kwartalnie — skonsolidowana [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka
EBITDA, CF operacyjny i dtug netto [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka, 4Q’°24 szacunki BDM
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SWW - przychody [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
SSA - przychody [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka, 4Q°24 razem z SOP
SOG - przychody [miIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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EBITDA kwartalnie — SSA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka

£

2021 ®m2022 m2023 m2024

4Q'23  4Q'24W zmianar/r 4Q'24P kons*  odchyl 2023 2024W  zmianar/r 2024P kons* odchyl 2024Pzarzad realizacja

Przychody 11952 12443 4,1% 1279,3 -2,7% 5218,6 5140,0 -1,5% 5175,0 -0,7% 5269,0 97,6%
Zysk na sprzedazy  108,3 - - - - 662,9 - - - - - -
EBITDA 170,0 178,9 5,3% 182,9 -2,2% 868,0 910,0 4,8% 914,0 -0,4% 945,0 96,3%
EBIT 122,5 119,3 -2,6% 134,8 -11,5%  687,4 698,0 1,5% 713,5 -2,2% 742,0 94,1%
Wynik brutto 100,4 - - -- - 622,2 - - - - 664,0 -
Wynik netto 71,3 70,9 -0,6% 93,7 -24,3%  539,1 535,0 -0,8% 557,8 -4,1% 567,0 94,4%
Marza EBITDA 14,2%  14,4% 14,3% 16,6%  17,7% 17,7% 17,9%
Marza EBIT 10,2% 9,6% 10,5% 13,2%  13,6% 13,8% 14,1%
Marza netto 6,0% 5,7% 7,3% 10,3%  10,4% 10,8% 10,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, Ie berg z 17/12/2024 na4Q’24 i na 2024 i odjecia wynikéw 1-3Q’24, Bloomberg podaje tez sam konsensus na

4Q’24, ktéry wynosit wezoraj 185,0 min PLN — réznica wynika z ujecia réznego wachlarza prognoz — dla danych rocznych byly to 4 prognozy, dla kwartalnych 2

o Spotka w potowie grudnia opublikowata szacunki wynikéw za 4Q'24/2024.

o EBITDA za 2024 rok wyniosta 910 min PLN, a samym w 4Q'24 na poziomie 179 min PLN, co mniej wiecej
wpisato sie w guidance zarzadu po 3Q'24 (zarzad wtedy sygnalizowat, ze EBITDA'24 moze odchyli¢ sie dét
do 5% od pierwotnych zatozen, ktére wynosity 945 min PLN - odchylenie ostatecznie wyniosto 4%). W
2024 roku Kety nie zrealizowaty pierwotnej, rocznej prognozy zarzadu po raz pierwszy od 2008 roku.

® Przychody w 4Q'24 wyniosty wstepnie 1,24 mld PLN (+4% r/r). W ujeciu segmentowym wzrost
odnotowano w SOG (+6% r/r) oraz SSA (+10%, caty wzrost dzieki konsolidacji Selt). Spadty natomiast
przychody SWW (o -5% r/r).

e EBITDA w 4Q'24 wyniosta 178,9 min PLN (vs 170,0 min PLN w 4Q’23 - przy czym nalezy pamietac, ze rok
temu w SOG zawigzano rezerwe 20 mln PLN na sprawy celno-skarbowe). Poréwnujac segmenty r/r: istotny
spadek EBITDA nastgpit w SSW (trudne otoczenie marzowe, w 4Q’24 spadty takze wolumeny), poprawa
natomiast w SSA i w SOG (wynik poréwnywalny po oczyszczeniu o wptyw rezerwy rok temu).
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e Dtug netto na koniec roku spétka szacuje na 1,52 mld PLN (vs 1,27 mld PLN po 3Q'24; wzrost g/q
podyktowany gtéwnie wyptatg Il raty dywidendy).

Realizacja EBITDA na tle pierwotnej prognoz zarzadu [min PLN]
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EBITDA - pierwotna prognoza

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Podsumowanie konferencji po wstepnych wynikach 4Q’24 (18/12/2024):

Zmiana na stanowisku prezesa: spotka musi mie¢ 10-letni cel/wizje, prezes nie czut sit/energii na taki
horyzont; prezes nie zamierza sprzedawac swoich akc;ji (jest prawdopodobnie najwiekszym indywidualnym
akcjonariuszem); prezes chce nadal wpierac spotke w realizacji strategii

Strategia: przesuniecie publikacji zwigzane jest jedynie ze zmiang na stanowisku prezesa, strategia bedzie
zaprezentowana prawdopodobnie w kwietniu, aby mdgt jg firmowac nowy prezes (aczkolwiek jeszcze przed
formalng zmiang na stanowisku); strategia jest w zasadzie gotowa, nowy prezes chce postawic kilka swoich
akcentow

Perspektywy: spotka widzi szanse na istotny rozwdj w Europie (nowoczesny park maszynowy, nowoczesne
rozwigzania

4Q’24: trudne otoczenie, szczegdlnie w przemysl|

Prognoza 2025: spétka liczy na poprawe koniunktury, przy zmiennosci na poczatku roku (spétka zaktada
lepsze wyniki w 2H'25 (ok 40 min PLN EBITDA wyzsza w 2H’25 vs 1H’25); spétka liczy na rozruszanie sie
rynku remontowego (SSA/SOP i cze$ciowo SWW); przemyst automotive, maszynowy - perspektywa nadal
negatywna; stabilna koniunktura w SOG (dalszy trend upraszczania opakowan); spétka nie zaktada
istotnych zmian w kapitale obrotowym; w 2025 spétka nie planuje inwestycji w nowe moce (mozliwe
optymalizacje itp.

SWW: spétka ma wolne moce do wypetnienia (w 2025 roku spétka chce zwiekszy¢ wolumen o 7%, czesé
wzrostu wygenerowana wewnetrznie); w 2025 spotka zaktada szybszy wzrost w kraju niz w eksporcie
(kwestia sprzedazy wewn.); ok % wolumenu w 2024 roku na wtasne potrzeby, ok 33-34% w 2025 roku (ok
4% Selt, ok 30% caty Aluprof, w tym ok 6% do Opole)

SSA: spotka pozytywnie postrzega perspektywy dla eksportu; spétka nie chce rozwijac sie kosztem marzy
(przy czym obecne poziomy sie relatywnie wysokie); w 2025 marza nie bedzie wspierana przez niskie
poziomy cen aluminium (pozytywny wptyw szczegdlnie w 1H’24); szkto ogniowe — w 2024 roku wzrost
przychodéw o 50%, obecnie ok 30 min PLN przychoddw (petne moce), pozytywny wptyw na kilka min PLN
EBITDA w 2024 (ok 6 mIn PLN w 2025 roku)

SOP: w 2025 roku zatozenia przychodowe dla Aluprof Opole: +6-7%, Selt: +17% r/r; spotka zaktada wzrost
marzy (efektywniejsze wykorzystanie mocy, synergie Selt); powstanie jeden, spdjny potaczony segment;
spotka widzi duzy potencjat do rozwoju w Europie (rynek jest rozdrobniony); segment ma w miare
kompleksowg oferte, chce skupi¢ sie na skalowaniu i rozwojowi sprzedazy; SOP bedzie sprzedawat ok 100
min PLN przez SSA (sprzedaz na niektdre rynki eksportowe); Selt — ok 24 mln PLN amortyzacji w skali roku,
spoétka dysponuje wolnymi mocami

SOG: priorytetem jest utrzymanie wysokiej rentownosci; nieco wieksze w 2025 roku niz w poprzednich
latach wydatki odtworzeniowe (byty bardzo niskie), gtdwnie maszyny z lat 90-tych, w kolejnych latach
naktady moga wrdci¢ do poziomdw z poprzednich lat

Ukraina: spotka dostrzega potencjat do odbudowy w kazdym segmencie, w ktérym dziata, szczegdlnie w
budownictwie
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Prognozy na kolejne okresy

Prognoza zarzadu dla wynikéw na 2025 [mIn PLN]

Wykonanie wynikéw rocznych po 1H [min PLN]

2022 2023 2024W 2025P zarzad : 2025P kons*
Przychody 5931 5219 5140 5612 : 5853 1250
SOG 1517 1206 1193 1219 : — 1125
SWw 2451 2108 1927 2081 : —
SSA 2440 2372 1764 1872 == 1000
SOP 826 1144 i
inne 21 24 875
wytaczenia -498 -492 -571 -704 — 750
EBITDA 1031 868 910 990 : 1025
SOG 330 190 240 247 05 rr—rT——TT
SWw 329 298 209 214 I = |
SSA 378 411 357 363 500
SOP 134 194 375
inne/korekty -6 -32 -30 -28 —
EBIT 865 687 698 744 799 250
saldo finansowe -66 -65 -71 -92 - s I I I I
Zysk brutto 799 622 627 652 - I I
Zysk netto 678 539 535 541 589 0
cFo 734 1148 876 i R I U U x&“ &
Dtug netto 1056 931 1521 1540 1467
Marza EBITDA 17,4% 16,6% 17,7% 17,6% i 17,5% — 1| ok eeeeeenes wykonanie
SOG 21,8% 15,8% 20,1% 20,3% : =
SWwW 13,4% 14,1% 10,8% 10,3% ., , . .
SSA 15,5% 17,3% 20,2% 19,4% Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, 2025 na bazie guidance zarzqdu
sop - - 16,2% 17,0% : -
Marza EBIT 14,6% 13,2% 13,6% 13,3% 13,7%
Marza zysku netto 11,4% 10,3% 10,4% 9,6% 10,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *konsensus Bloomberg z 17-12-2024 (dzieri publikacjq prognoz)

Woraz z publikacje szacunkowych wynikéw za 2024 rok, zarzad przestawit takze prognozy na 2025 rok.
Spétka prognozuje 990 min PLN EBITDA w 2025 roku (+9% r/r), nieco ponizej konsensusu Bloomberga,
ktéry wynosit 1,03 mld PLN przed publikacjg prognoz (przy czym czes¢ prognoz mogta by¢ aktualizowana
ostatni raz kilka miesiecy wczesniej). W naszych ostatnich oficjalnych prognozach po publikacji wynikow
za 3Q’24 zaktadalismy 995 mIn PLN na 2025 rok.

Zarzad spodziewa sie stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce i na rynkach europejskich.
Driverom wzrostu wynikéw w 2025 roku ma by¢ SOP (m.in. kwestia konsolidacji Selt przez caty rok co daje
28 pp z 38% zaktadanej dynamiki segmentu na przychodach). W pozostatych segmentach zaktadana
nieznaczna poprawa wynikéw r/r (przy nieznacznym spadku marzy w SSA i SWW).

Jak wynika z konferencji wynikowej, spotka zaktada ok 40 min PLN wyzszg EBITDA w 2H’25 vs 1H’25 (ok.
475 min PLN vs 515 min PLN). W 1H’24 EBITDA wyniosta 478 miIn PLN. Zarzad zaktada wiec w zasadzie
bardzo poréwnywalny wynik w 1H’25, ale nalezy bra¢ pod uwage, ze rok temu nie byt konsolidowany Selt,
ktéry moze dotozy¢ ok 30-40 min PLN wyniku w 1H’25. Natomiast zatozenia na 2H’25 implikujg 515 min
PLN EBITDA vs 431 min PLN w 2H’24. Ok. 15 miIn PLN z tego wzrostu mozna ttumaczyé brakiem
konsolidacja Selt w VII-VIII'24, wiec na poréwnywalnych danych szacujemy, ze zarzad zaktada ok +15%
dynamike EBITDA w 2H’25.

Spotka zaktada pozytywny efekt aktywa podatkowego na +15 min PLN w 2025 (vs +36 min PLN w 2024).
CAPEX ma wynies¢ 329 min PLN (47 min PLN przesuniecia z 2024 roku, 60 mIn PLN projekty rozwojowe,
gtéwnie w SSA). Najwyzszy CAPEX ma dotyczyé SSA (100 min PLN — gtéwnie jeszcze doinwestowanie
zaktadu w Ztotowie) oraz SWW (takze 100 min PLN — gt. inwestycje odtworzeniowe, 107% amortyzacji za
2024). Relatywnie spore naktady (80 min PLN) przewidziane sg takze w SOG, ale dotyczg one gtéwnie
spietrzenia modernizacji starych linii (w latach 2020-24 CAPEX wynosit srednio 18 min PLN/rok, co
odpowiadato 54% amortyzacji).

Prognozowany przez zarzad dtug netto na koniec 2025 roku to 1,54 mld PLN (zatozono wyptate 85% zysku
za 2024 w formie dywidendy — 455 min PLN, przy 100% bytoby to 80 mIn PLN wiecej).

Zatozono w prognozach USD/PLN=3,88, EUR/PLN=4,26, Aluminium =2 500 USD/t, PKB w PL: +3,8% w
2025, PKB w strefie euro: +1,4% w 2025, inflacja w PL: +5,2% w 2025.
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Prognozy wynikow wg segmentow kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22  3Q'22  4Q22 | 1Q23 2Q'23  3Q'23  4Q'23 | 1Q24 2Q'24  3Q'24  4Q24W | 1Q'25P  2Q'25P  3Q'25P  4Q'25P
Przychody 1500,1 16485 15077 12746 | 13730 13384 13121 11952 | 12396 13007 13554 12443 | 14190 15337 1621,9 13569
S0G 4043 3987 3933 3204 349,2 2937 2870 2763 305,7 296,9 2978 292,9 320,9 311,7 312,7 307,5
SWw 641,7 7261 6105  473,1 5044 5669  501,3 4453 4715 521,0  510,9 24,1 490,9 521,8 562,7 416,4
SSA 5851  691,0 5943  569,2 560,1 591,5 6396 580,9 561,8 6070 6776 639,0 443,1 460,4 497,8 482,6
SOP 240,3 326,9 348,2 228,2
inne 4,9 53 53 5,4 5,9 5,6 59 6,7 6,6 6,8 6,5 6,8 6,7 6,9 6,7 6,9
wytaczenia 41359  -1726 957 935 | -1365 -1194  -121,6  -1140 | -1060 -131,0 -137,5  -111,7 82,8 94,1 -106,2 84,6
EBITDA 267,9  350,3 2530  160,2 2006 2401 2574 1700 222,5 2558  252,8 178,9 2315 270,8 290,4 198,5
S0G 102,1 98,0 88,2 41,7 62,4 29,1 54,7 24,1 63,8 65,3 66,8 43,9 65,8 66,0 67,7 46,1
SWW 81,9 124,4 74,7 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5 53,9 35,7 43,9 58,6 67,1 45,4
SSA 98,4 129,7 78,9 71,2 77,6 109,1 1333 91,2 111,2 133,9 1426 102,0 86,6 100,4 103,5 75,8
SOP 38,4 58,8 62,7 34,2
inne/korekty -14,5 1,8 11,2 0,4 -15,4 5,6 1,3 9,5 3,3 -13,0 -10,4 2,6 3,2 13,1 -10,6 3,0
EBIT 2292 3096 2117 114,7 1568 1952  212,9 122,5 174,2 2054  199,1 119,3 171,1 209,8 228,6 136,8
saldo finansowe 5,1 -12,0 -14,5 -34,6 -16,6 -18,9 7,7 22,1 12,5 -15,6 -14,5 28,4 -16,5 -16,3 -16,0 34,8
Zysk brutto 2242 2975 197,2 80,1 140,2 1763 2052 100,4 161,7 189,9 1845 90,9 154,6 193,5 212,6 102,0
2Zysk netto 1748 2460  170,5 87,0 1358  151,0 1810 71,3 150,2 166,4 1475 70,9 125,1 156,5 179,5 89,9
cFo 84,7 57,6 2084 3835 297,5 2547 32721 268,9 206,7 219,9 81,8 194,7 136,9 251,7 274,3 195,6
Diug netto 8133  931,4 10155 10563 | 876,7 697,7 6533  931,1 8268 6952 12737 15206 | 14320 1271,8 13309 15281
Marza EBITDA 17,9%  21,2%  16,8%  12,6% | 14,6%  17,9%  19,6%  142% | 17,9%  197%  18,7% 14,4% 163%  17,7%  17,9%  14,6%
S0G 253%  24,6%  22,4%  13,0% | 17,9%  167%  19,1% 8,7% 209%  22,0%  22,4% 15,0% 20,5% 21,2% 21,6% 15,0%
SWw 12,8%  17,1%  122%  101% | 12,8%  154%  14,1%  144% | 10,8%  13,3%  10,5% 8,4% 8,9% 11,2% 11,9% 10,9%
SSA 16,8%  18,8%  13,3%  12,5% | 139%  185%  20,8%  157% | 19,8%  22,1%  21,0% 16,0% 19,5% 21,8% 20,8% 15,7%
SOP 16,0% 18,0% 18,0% 15,0%
Marza EBIT 153%  18,8%  14,0%  9,0% 11,4%  14,6%  162%  102% | 14,1%  158%  14,7% 9,6% 12,1% 13,7% 14,1% 10,1%
Marza netto 11,7%  14,9%  11,3% 6,8% 9,9% 11,3%  13,8% 6,0% 12,1%  12,8%  10,9% 5,7% 8,8% 10,2% 11,1% 6,6%

Zrédto: BDM S.A., spétka

e Zaktadany przez zarzad na 2025 rok poziom EBITDA to 990 min PLN.

e W naszych zatozeniach przyjmujemy, ze w 2025 EBITDA siegnie 991 min PLN. Zaktadamy 246 min PLN
wyniku w SOG (vs 240 min PLN w 2024), 215 min PLN w SWW (vs 210 min PLN w 2024, wyniki zdecydowanie
nizsze niz w okresie 2021-23, kiedy EBITDA wynosita Srednio ok 300 mIn PLN), 366 min PLN w ,,nowym” SSA
(vs 357 mIn PLN w 2024, ujmujac wydzielenie SOP) oraz 194 min PLN w SOP (vs 134 min PLN w 2024, efekt
gtéwnie na konsolidacji w catym roku Selt, ktéry wyniki generuje gtéwnie w 1-3Q i w 2024 miat minimalny
wktad do wyniku rocznego grupy).

Spodziewamy sie w 1Q’25 i 2Q’25 dynamika EBITDA bedzie dodatnia, ale tylko dzieki konsolidacji Selt,
Zaktadamy, ze SWW do potowy roku bedzie miat ujemng dynamike EBITDA, natomiast baza na 2H’25 jest
juz relatywnie niska i mato wymagajaca.

Obecny konsensu na poziomie EBITDA na 2025 rok wynosi nieco ponad 1,0 mld PLN, ale moze on
uwzgledniac jeszcze cze$¢ prognoz sprzed publikacji wstepnych wynikéw spétki za 4Q’24 i prognoz na 2025
rok.

Na 2026 rok jestesmy z prognozg w poblizu obecnego konsensusu, natomiast wiekszy potencjat wynikowy
dostrzegamy w 2027 roku (konsensus Bloomberga zaktada wtedy ujemng dynamike wynikéw, ale moze on
nie by¢ do korica miarodajny).

Spodziewamy sie, ze nowa strategie zarzad bedzie prezentowat przy okazji prezentacji wynikéw za 1Q’25
(kwiecieri/maj). Jesli zachowany zostanie piecioletni cykl to strategia powinna koriczy¢ sie w 2029 roku -
przyjmujemy wtedy cel 1,36 mid PLN EBITDA, jesli natomiast strategii przyjmie formute ,2030” to celem
naszym zdaniem powinno by¢ przekroczenie 1,4 mld PLN EBITDA. Przyjmujemy, ze gtéwna kontrybucje do
wzrost EBITDA wygeneruje SSA/SOP, gdzie dostrzegamy obecnie najwieksze mozliwosci skalowania biznesu
(zarowno w oparciu o wzrost organiczny jak i transakcje M&A zaréwno w zakresie produkcji jak i dystrybucji
na rynkach eksportowych).
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Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana zarzad 2026 2026 zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie 2025 poprzednio aktualnie
Przychody 5921,1 5140,0 -13,2% 6330,3 5931,6 -6,3% 5612,0 5,7% 6518,0 6448,7 -1,1%
EBITDA 902,6 910,0 0,8% 968,3 991,8 2,4% 990,0 0,2% 985,0 1100,9 11,8%
EBIT 713,7 698,0 -2,2% 779,0 746,9 -4,1% 744,0 0,4% 796,0 844,4 6,1%
Wynik netto 516,1 535,0 3,7% 572,7 551,5 3,7% 541,0 1,9% 593,0 615,4 3,8%
Dtug netto 12383 1520,6 22,8% 1210,7 1528,1 26,2% 1540,0 -0,8% 1155,0 1539,9 33,3%
Marza EBITDA 15,2% 17,7% 15,3% 16,7% 17,6% 15,1% 17,1%
Marza EBIT 12,1% 13,6% 12,3% 12,6% 13,3% 12,2% 13,1%
Marza zysku netto 8,7% 10,4% 9,0% 9,3% 9,6% 9,1% 9,5%
Zrédto: BDM S.A, *z 28/03/2023
Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]
2025 2025 odchylenie 2026 2026 odchylenie 2027 2027 odchylenie
konsensus BDM konsensus BDM konsensus BDM
Przychody 5824,8 5931,6 1,8% 6189,2 64487 4,2% 6478,5 6936,9 7,1%
EBITDA 1011,0 991,8 -1,9% 1094,5 1100,9 0,6% 1060,0 1203,7 13,6%
EBIT 791,8 746,9 -5,7% 846,4 844,4 0,2% 830,5 942,2 13,4%
Wynik netto 580,8 551,5 -5,0% 643,7 615,4 -4,4% 625,5 700,6 12,0%
Dtug netto 1466,5 1528,1 4,2% 1410,0 1539,9 9,2% 1399,5 1501,7 7,3%
Marza EBITDA 17,4% 16,7% 17,7% 17,1% 16,4% 17,4%
Marza EBIT 13,6% 12,6% 13,7% 13,1% 12,8% 13,6%
Marza zysku netto 10,0% 9,3% 10,4% 9,5% 9,7% 10,1%
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (konsensus)
Prognozowane wyniki roczne wg segmentéw [min PLN]
2020 2021 2022 2023 2024W 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody 3549 4598 5931 5219 5140 5932 6449 6937 7295 7 602 7904 8175 8424 8675 8827
SOG 938 1170 1517 1206 1193 1253 1315 1381 1450 1523 1584 1647 1697 1739 1774
SWwW 1280 1818 2451 2108 1927 1992 2110 2189 2225 2275 2334 2385 2445 2502 2525
SSA 1605 1995 2440 2372 2485 1884 2083 2273 2406 2504 2603 2685 2761 2847 2896
SopP - - - - - 1144 1291 1445 1560 1644 1728 1800 1865 1936 1980
inne 17 20 21 24 27 27 28 28 29 29 30 31 31 32 33
wytaczenia -292 -406 -498 -492 -493 -368 -378 -379 -375 -373 -374 -373 -375 -382 -381
EBITDA 672 900 1031 868 910 992 1101 1204 1291 1358 1413 1464 1508 1547 1578
SOG 229 288 330 190 240 246 258 271 284 299 310 323 333 341 348
SWw 172 286 329 298 210 215 244 264 284 294 303 313 323 326 332
SSA 283 349 378 411 490 366 404 440 466 485 504 520 534 550 559
SoP = = = 194 225 259 287 311 327 340 352 365 373
inne/korekty -12 -24 -6 -32 -29 -29 -30 -30 -31 -32 -32 -33 -33 -34 -35
EBIT 526 746 865 687 698 747 844 942 1027 1090 1142 1190 1231 1268 1296
saldo finansowe -21 -13 -66 -65 -71 -84 -84 -76 -68 -67 -66 -65 -64 -63 -62
Zysk brutto 505 733 799 622 627 663 761 866 959 1024 1076 1125 1167 1205 1234
Zysk netto 430 595 678 539 535 552 615 701 776 828 870 910 945 975 999
CFO 637 369 734 1148 703 859 874 957 1054 1108 1152 1193 1232 1259 1307
Dtug netto 586 875 1056 931 1521 1528 1540 1502 1423 1391 1358 1321 1287 1244 1190
Marza EBITDA 18,9% 19,6% 17,4% 16,6% 17,7% 16,7% 17,1% 17,4% 17,7% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,8% 17,9%
S0G 244%  24,6%  21,8%  158% 20,1% 19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%  19,6%
SWW 13,4% 15,7% 13,4% 14,1% 10,9% 10,8% 11,6% 12,1% 12,8% 12,9% 13,0% 13,1% 13,2% 13,0% 13,2%
SSA 17,7%  17,5%  155%  17,3% 19,7% 19,4%  19,4%  19,4%  19,4%  19,4%  19,4%  19,4%  19,4%  193%  19,3%
SoP — — — 17,0% 17,4% 17,9% 18,4% 18,9% 18,9% 18,9% 18,9% 18,9% 18,9%
Marza EBIT 14,8%  162%  14,6%  13,2% 13,6% 12,6%  13,1%  13,6%  14,1%  14,3% 14,4%  14,6%  14,6% 14,6%  14,7%
Marza netto 12,1% 12,9% 11,4% 10,3% 10,4% 9,3% 9,5% 10,1% 10,6% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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STRATEGIA

Obecne cele strategiczne do 2025

e Dobiegajaca korica strategia na lata 2021-25 zostata przedstawiona w grudniu 2020 roku. Strategia zostata
zaktualizowana jeden raz — w lipcu 2021 roku. W zwigzku z szybszym niz zaktadano pierwotnie rozwojem
nowych rynkéw zwiekszono wtedy planowany CAPEX w SWW (budowa nowej hali i zakup dodatkowe;j
prasy w Polsce oraz rozbudowa mocy w Stowenii) i SSA (budowa nowej hali dla Aluprofu). W wyniku
planowanego zwiekszenia mocy podwyzszono wtedy tez m.in. cel EBITDA na 2025 do 864 min PLN z
pierwotnie planowanych 787 min PLN.

Cel EBITDA’25 byt przekraczany w kazdym roku obowigzywania strategii. W pierwszych dwadch latach
pomdgt m.in. ,nadmiarowy” popyt po-covidovy oraz bardzo mocne wyniki w SOG. W 2023 roku spétka
pokazata jednak, ze byta w stanie poradzi¢ sobie takze w trudnym otoczeniu makro (gwattowny wzrost cen
energii, wojna w Ukrainie).

W 2024 roku spétka ukonczyta dwa kluczowe programy inwestycyjne w SWW i SSA. W SWW juz w potowie
2023 uruchomiono prase o mocy 10 tys ton rocznie oraz a w potowie 2024 kolejng o mocy 15 tys ton.
Natomiast w SSA oddano do uzytku nowy zaktad w Ztotowie (projekt Aluprof BIS).

Na CAPEX w latach 2021-24 przeznaczono 1,10 mld PLN plus na akwizycje Selt 0,42 mld PLN. Plan na 2025
to 307 min PLN. tacznie bedzie to oznacza¢ wydatki na poziomie ok 1,83 mld PLN w ciggu catego cyklu, z
czego duza czesc¢ tych inwestycji nie miata jeszcze przetozenie na wyniki ze wzgledu na finalizacje dopiero
w ostatnich kwartatach (zaréwno oddanie nowych mocy jak i akwizycja).

Polityka dywidendowa ze strategii do 2025 roku zaktadata przeznaczenie 60-100% skonsolidowanego zysku
netto na dywidende (przy relacji dtug netto/EBITDA na koniec poprzedniego roku obrotowego na
maksymalnym poziomie 2,0x). W latach 2021-24 spétka wyptacita 93% skonsolidowanego zysku w formie
dywidendy. Dtug netto/EBITDA na koniec 2024 roku bedzie wynosit ok. 1,7x.

EBITDA rocznie w cyklach strategicznych [min PLN]

1200 strategia 2021-25 (z celem EBITDA 864 min PLN)
strategia 2015-20 (z celem k
1000 i : ) EBITDA 465 min PLN, pézniej | \
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do 2015, z celem EBITDA na | [Rececdsseccccancecccfiloceaan
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EBITDA  eccseccee cel EBITDA

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

Prace nad nowg strategie, potencjalne kierunki rozwoju

e Wiosng 2024 roku spétka rozpoczeta prace nad nowg strategie. Wedtug zatozen spétki miata by¢ ona
ogtoszona w 4Q’24, ale zapowiedziana w grudniu zmiana na stanowisku prezesa przesuneta plany publikacji
na 1H’25 (prawdopodobnie po wynikach 1Q’25).

Nowy prezes, Roman Przybylski, uczestniczyt juz w pracach nad nowg strategia uczestniczy od poczatku
2024 roku (jako cztonek zarzadu). Wczesniej przez lata zwigzany byt z grupa Nowy Styl. Byt m.in.
wspotodpowiedzialny za procesy akwizycyjne (miedzynarodowe). Grupa Nowy Styl mocno urosta na
rynkach zagranicznych do 2019 roku, kolejne lata byly jednak juz stabsze — czesciowo efekt pandemii i
zastoju na rynku biurowym, gdzie kierowana jest duza czes¢ oferty spotki.

Spodziewamy sie, ze w nowej strategii Kety moga mocniej niz dotychczas akcentowaé koniecznosc rozwoju
poprzez akwizycje. Jak sygnalizowat juz na konferencjach wynikowych zarzad, obecny model wzrostu
poprzez doktadanie nowych, wtasnych mocy produkcyjnych moze nie zapewnia¢ juz mozliwosci takiej
dynamiki wzrostu jak w ostatnich latach (wyzsza baza wynikowa wymaga wiekszych jednostkowo
inwestycji). Zaktadamy, ze jeSli bedzie dochodzi¢ do akwizycji to raczej w obszarze rozwoju
dotychczasowych bizneséw i poszukiwania synergii (np. w ramach SSA czy na linii SSA-SWW, w co wpisuje
sie modelowo przejecie spotki Selt), niz w kierunku budowy zupetnie nowych obszaréw dziatalnosci.
Spodziewamy sie, ze 0$ strategii moze stanowi¢ rozwdj na rynkach zagranicznych, a centrum wzrostu moze
stanowi¢ obszar segmentu SSA (nadal niski udziat spotki w rynku europejskim). Zaktadamy, ze w obszarze
SOG mocno podkreslony moze by¢ trend zmiany formy opakowan w branzy spozywczej (obecne sg juz
szeroko jednorodne laminaty, pytanie jak szeroko bedzie konwersja na wysokobarierowe opakowania
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papierowe i czy Kety bedg chciaty sie pozycjonowac w tym kierunku). Najbardziej ,konserwatywnie” moze
w naszej opinii by¢ potraktowany segment SWW, gdzie spétka ostatnio rozbudowata moce. Obecny
Ltiming” w europejskim przemysle moze nie skfania¢ do kreslenia odwaznych scenariuszy rozwoju,
oczekujemy raczej nacisku na wzrost wewnetrznego wykorzystania profili (SWW -> SSA/SOP).

Wartosé produkgiji stolarki aluminiowej w UE+UK w 2023 [mIn EUR]
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Zrédto: BDM S.A., Eurostat, Niemcy-dane za 2020, UK — dane za 2019

Wartos¢ produkeji stolarki z tworzyw sztucznych w UE+UK w 2023 [min EUR] Wartos¢ produkeji stolarki aluminiowej i tworzywowej w Polsce [mIn EUR]
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Zrédto: BDM S.A., Eurostat, UK — dane za 2019 Zrédto: BDM S.A., Eurostat, UK — dane za 2019
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 2097 2576 2591 2625 2645 2650 2694 2731 2772 2818 2850 2890
Wartosci niematerialne i prawne 107 180 186 192 199 206 213 220 227 234 241 247
Rzeczowe aktywa trwate 1914 2279 2336 2385 2413 2425 2469 2506 2540 2580 2604 2638
Nieruchomosci inwestycyjne 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Pozostate aktywa trwate 73 113 66 45 30 16 9 1 1 1 1 1
Aktywa obrotowe 1558 1605 1700 1852 2010 2160 2255 2355 2447 2533 2643 2716
Zapasy 745 815 850 942 1019 1066 1111 1161 1203 1246 1303 1325
Naleznosci krétkoterminowe 716 757 824 896 963 1013 1056 1098 1135 1170 1205 1226
Inwestycje krétkoterminowe 98 33 26 14 27 81 88 96 108 117 135 165
- w tym $rodki pienigzne* 89 25 17 6 19 72 79 88 100 108 127 156
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 3655 4182 4291 4477 4 655 4810 4949 5086 5219 5351 5492 5606
Kapitat (fundusz) wiasny 1890 1886 1956 2075 2221 2367 2497 2622 2748 2874 2999 3120
Kapitat mniejszosci 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1765 2295 2333 2399 2429 2439 2446 2457 2463 2468 2484 2476
Rezerwy na zobowigzania 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106 106
Zobowigzania dtugoterminowe 532 1057 1057 1057 1032 1007 982 957 932 907 882 857
- w tym zobowigzania oprocentowane 505 1030 1030 1030 1005 980 955 930 905 880 855 830
Zobowigzania krétkoterminowe 1089 1093 1132 1198 1253 1288 1320 1356 1386 1417 1458 1474
- w tym zobowiazania oprocentowane 515 515 515 515 515 515 515 515 515 515 515 515
Pasywa razem 3655 4182 4291 4477 4 655 4810 4949 5086 5219 5351 5492 5606
*tqcznie z lokatami
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody netto ze sprzedazy 5219 5140 5932 6449 6937 7295 7602 7904 8175 8424 8675 8827
EBITDA 868 910 992 1101 1204 1291 1358 1413 1464 1508 1547 1578
EBIT 687 698 747 844 942 1027 1090 1142 1190 1231 1268 1296
Saldo dziatalnosci finansowej -65 -71 -84 -84 -76 -68 -67 -66 -65 -64 -63 -62
Zysk (strata) brutto 622 627 663 761 866 959 1024 1076 1125 1167 1205 1234
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto** 539 535 552 615 701 776 828 870 910 945 975 999
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2023 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P  2033P 2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1148 703 859 874 957 1054 1108 1152 1193 1232 1259 1307
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -314 -682 -307 -312 -296 -284 -318 -314 -314 -322 -309 -320
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -884 -86 -559 -574 -648 -716 -783 -829 -866 -901 -931 -957
Przeptywy pienigzne netto -50 -65 -7 -12 13 54 7 8 12 9 18 29
Srodki pieniezne na poczatek okresu 139 89 25 17 6 19 72 79 88 100 108 127
Srodki pieniezne na koniec okresu 89 25 17 6 19 72 79 88 100 108 127 156
Wskazniki 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r -12% 2% 15% 9% 8% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 2%
EBITDA zmiana r/r -16% 5% 9% 11% 9% 7% 5% 4% 4% 3% 3% 2%
Zysk netto zmiana r/r -21% -1% 3% 12% 14% 11% 7% 5% 5% 4% 3% 2%
Marza EBITDA 16,6% 17,7% 16,7% 17,1% 17,4% 17,7% 17,9% 17,9% 17,9% 17,9% 17,8% 17,9%
Marza EBIT 13,2% 13,6% 12,6% 13,1% 13,6% 14,1% 14,3% 14,4% 14,6% 14,6% 14,6% 14,7%
Marza netto 10,3% 10,4% 9,3% 9,5% 10,1% 10,6% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3%
ROE 28,5% 28,4% 28,2% 29,7% 31,5% 32,8% 33,2% 33,2% 33,1% 32,9% 32,5% 32,0%
ROA 14,7% 12,8% 12,9% 13,7% 15,1% 16,1% 16,7% 17,1% 17,4% 17,7% 17,8% 17,8%
Dtug 1020 1545 1545 1545 1520 1495 1470 1445 1420 1395 1370 1345
D/ (D+E) 35,1% 45,0% 44,1% 42,7% 40,6% 38,7% 37,1% 35,5% 34,1% 32,7% 31,4% 30,1%
D/E 54,0% 82,0% 79,0% 74,5% 68,4% 63,2% 58,9% 55,1% 51,7% 48,6% 45,7% 43,1%
Dtug / kapitat wtasny 54,0% 82,0%  79,0% 74,5% 68,4% 63,2% 58,9% 55,1% 51,7% 48,6% 45,7% 43,1%
Dtug netto 931 1521 1528 1540 1502 1423 1391 1358 1321 1287 1244 1190
Dtug netto / kapitat wtasny 492,66 806,46 781,41 742,24 67600 601,32 557,19 517,88 480,52 447,86 414,74 381,25
Dtug netto / EBITDA 1,1 1,7 15 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
EV 7517 8165 8172 8184 8146 8067 8035 8002 7 965 7931 7 888 7834
Dtug / EV 13,6% 18,9% 18,9% 18,9% 18,7% 18,5% 18,3% 18,1% 17,8% 17,6% 17,4% 17,2%
CAPEX / Przychody 6,1% 5,0% 5,2% 4,8% 4,3% 3,9% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,6% 3,6%
CAPEX / Amortyzacja 174,9% 121,2% 125,4% 121,6% 113,3% 107,3% 119,1% 116,2% 115,1% 116,7% 111,2% 114,4%
Zmiana KO / Przychody -7,3% 2,1% 1,2% 1,6% 1,4% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 53,8% 135:1% 9,0% 19,9% 19,2% 18,5% 18,9% 19,5% 19,2% 19,7% 21,3% 19,0%
P/E* 12,2 12,4 12,0 10,8 9,5 8,6 8,0 7,6 7,3 7,0 6,8 6,7
P/BV* 3,5 3,5 3,4 32 3,0 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1
EV/EBITDA* 8,7 9,0 8,2 7,4 6,8 6,2 5,9 5,7 5,4 53 5,1 5,0
EV/EBIT* 10,9 11,7 10,9 9,7 8,6 7,9 7,4 7,0 6,7 6,4 6,2 6,0
EV/S* 1,4 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
DPS 62,5 55,4 49,5 51,0 56,9 64,8 71,7 76,6 80,5 84,1 87,3 90,1
Payout ratio 88,9% 100,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 682,5 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:
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WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

zalecenie cemadocelowa Lo ons | pumiiadi oo KT We
akumuluj 746,3 akumuluj 569,3 02.01.2025 08:15CEST  682,5 79577
akumulyj 569,3 Wznowienie 28.03.2023 11:45CEST  533,0 57125
trzymaj 340,9 akumuluj 355,8 09.08.2019  12:02CEST 3285 56813
akumuluj 355,8 trzymaj 3343 02.04.2019 13:42CEST  330,0 61045
trzymaj 334,3 akumulyj 343,8 07.01.2019  15:11CEST 3350 58616
akumuluj 343,8 redukuj Diioz’igf‘;t;f;\” 21.11.2018 13:25CEST 3195 56129
redukuj Diio;i(g\fvgt:&) trzymaj Dﬁiii%tgﬂ'\” 17.05.2018  15:02CEST  365,0 59 600
trzymaj Dﬁgig%tmn akumuluj Digti%tg&) 19.06.2017  11:45CEST  437,7 61060
akumuluj Di‘;“:'elg‘gtz&) akumuluj 3106 02.06.2016 313,0 44 638
akumuluj 310,6 trzymaj 305,0 11.02.2016 280,1 43859
trzymaj 305,0 trzymaj 193,9 17.08.2015 325,0 52500
trzymaj 193,9 akumuluj 187,5 08.11.2013 197,4 53317
akumuluj 187,5 akumuluj 162,8 20.08.2013 170,3 49334
akumuluj 162,8 trzymaj 127,7 08.03.2013 141,0 46939
trzymaj 127,7 akumuluj 131,9 17.08.2012 117,0 42 126
akumuluj 131,9 trzymaj 107,6 11.04.2012 117,0 40302
trzymaj 107,6 redukuj 112,2 04.11.2011 101,5 41560
redukuj 112,2 trzymaj 1183 15.07.2011 122,0 47 699
trzymaj 1183 redukuj 103,2 05.11.2010 1197 47 040
redukuj 103,2 akumuluj 1187 16.02.2010 117,5 38 760
akumulyj 1187 kupuj 103,4 09.11.2009 107,5 39277
kupuj 103,4 redukuj 52,6 18.08.2009 86,0 35000
redukuj 52,6 - - 27.02.2009 58,9 22 160
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoséci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’25*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 0 0% 0 0%
Akumuluj 2 100% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-01-02

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-01-02 (08:15 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-01-09 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é i poprawnosé
poszczegdlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analityk6w zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakornczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2025-01-02:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

* Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych *

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki KETY

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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