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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 480.00 L
Kapitalizacja (mln zt) 4,619.4

400.00 --------------o
Free float 100.0%
Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 3.0 300.00 +-=
P/E 11.6

GK Kety

200.00 L

EV/EBITDA 8.31 Oct/2019 Jan/2020 Apr/2020 Jul/2020 Sep/2020
WYNIKI 3Q20

PLNm 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 r/r szacunki réznica
Przychody ze sprzedazy 839 754 829 888 920 10% 910 1%
EBITDA 161 117 146 187 198 23% 192 3%
EBIT 126 81 108 152 162 29% 155 5%
Zysk netto 99 62 83 121 129 30% 120 8%
marza EBITDA 192% 15,5% 17,6% 21,1% 21,5% 2,3pp 21,1% -0,4pp
marza EBIT 15,0% 10,7% 13,0% 17,1% 17,6% 2,6pp 17,0% -0,6pp
marza netto 11,8% 8,2% 10,0% 13,6% 14,0% 2,2pp 13,2% -0,8pp

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Opublikowane w dniu wczorajszym wyniki za Il kwartat 2020 roku GK Kety S.A. okazaty sie by¢
lepsze od publikowanych wcze$niej szacunkéw. Wedtug oceny zarzadu spétki, do dzisiaj
pandemia COVID-19 nie wywarta znaczacego, negatywnego wptywu na dziatalno$¢ emitenta i
W jej ocenie powinny by¢ zrealizowane prognozy finansowe na caty, 2020 rok zaktadajace
osiagniecie wyniku netto na poziomie 294 mln zt. In plus odczytujemy réwniez mocne
przeptywy pieniezne, ktére wptynety na znaczng poprawe wskaznikéw zadtuzenia.

Skonsolidowane przychody w Il kwartale b.r. wzrosty r/r o 10%. Motorem napedowym
wzrostéw byt po raz kolejny segment opakowarn gietkich, ktéry zanotowat wzrost przychodéw o
21 r/r, min. dzieki uruchomieniu drugiej linii do produkcji folii BOPP i sprzedazy tej kategorii
produktow.

Segment wyrob6éw wyciskanych zanotowat podobne przychody jak rok wczesniej pomimo
wzrostu sprzedazy wolumenowej o 7% r/r. Obszar ten zanotowat wzrost wyniku EBITDA o 3%
r/r w zwigzku z uzyskaniem lepszych cen sprzedazy. Spotka zauwaza odbicie popytu ze strony
klientdw z sektora motoryzacji i transportu oraz stabilny poziomom zamdwien od klientdw z
branzy budowlanej. Polska pozostaje nadal najwiekszym rynkiem w zakresie odbiorcow.
Sprzedaz eksportowa obejmuje gtdwnie Niemcy, gdzie rozpoczeto dziatania polegajace na
rozbudowie obszaru handlu - zarzad chce umocni¢ pozycje spdtki na najwiekszym rynku w EU.

Segment systemdw aluminiowych zanotowat wzrost sprzedazy o 7% r/r dzieki ozywieniu
popytu ze strony klientéw krajowych. Kluczowe okazato sie min. wsparcie ze strony sprzedazy
systemow roletowych z uwagi na wzmozong aktywnos$¢ w obszarze remontdw. Wzrost wyniku
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EBITDA r/r wynidst 13%, jednak spétka zawraca uwage na utrzymujaca sie presje cenowa na
rynku.

Segment opakowar gietkich oprécz dwucyfrowej dynamiki wzrostu sprzedazy odnotowat
réwniez wzrost wyniku EBITDA o 63% r/r dzieki poprawie wynikdw w obszarze folii BOPP
(+230% r/r wyniku EBITDA) oraz marzowosci (27,5% vs. 20,4% rok wcze$niej, min. pozytywny
wptyw wyprzedazy zapaséw produkowanych po nizszych cenach w poprzednich okresach).
Nadal kluczowymi rynkami eksportowymi pozostaja Niemcy i Holandia (21% sprzedazy w llI
kwartale b.r.). Widoczna jest presja cenowa- klienci odczuwaja kryzys, gtéwnie HORECA
(ograniczenie ceny zakupdw opakowan do produktéw).

SOG - poprawa marz

Poprawie ulegt réwniez wynik na dziatalnosci finansowej (-2,3 mln zt vs. -3,7 mln zt), co
wptyneto na wzrost wyniku netto do 129 mln zt vs. 99 mln zt w lll kwartale 2019 roku.

W Il kwartale biezacego roku OCF wynidst +159 mln zt, co przy nizszych wydatkach
inwestycyjnych niz rok wczesniej (23 mln zt vs. 46 mln zt) wptyneto na spadek dtugu netto

(322 mln zt vs. 722 min zt rok wczesniej) i poprawie wskaznikdw zadtuzenia. Wskaznik dtug  spqzex zaduzenia
netto/EBITDA spadt do poziomu 0,5x, trzeba jednak pamietaé, ze w IV kwartale spétka

wyptacata dywidende, co zapewne wptynie na poziom przeptywow w ww. okresie.

Ponize] przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie telekonferencji
wynikowej:

e Folie BOPP - mocna sprzedaz z uwagi min. na popyt ze strony branzy e-commerce
oraz uruchomienie Il linii do produkcji. W poprzednich kwartatach sprzedaz wspieraty
rowniez problemy logistyczne zwigzane z importem folii z Chin i Indii, co obecnie traci Folie - presja podazowa
na znaczeniu, gdyz taricuchy dostaw zostaty odbudowane. W Europie rozbudowywane €S0 importerow
sg rowniez moce produkcyjne (+50 tys. ton). Pazdziernik wypadt dobrze jesli chodzi o
skale zamdwienia w tym zakresie.
e  Kurs walutowy - 50% sprzedazy kierowana jest eksport, w zwigzku z czym staby ztoty
wspierat wyniki.
e Budowa hali magazynowej w Opolu - inwestycja trwa, planowany odbidr i dziatalnos¢
operacyjna od czerwca 2021 roku. Gtownie pod segment SSA.
e Strategia - prace nad dokumentem trwaja, jeszcze dopracowuja min. kwestie CSR  publikacja strategii w
(Slad weglowy, neutralnos$¢ energetyczna). Przyjecie strategii i publikacja odbedzie sie styczniu
najdalej w styczniu, razem z prognoza na 2021 r.
e Ceny surowcow: - Tworzywa sztuczne: wzrost cen od Q22020, jednocyfrowe wzrosty,
ktore moga wptywac rentownosc.
e Prognozy na 2020 rok - ewentualne podniesienie w przypadku wahnig¢ wynikow =/-
10%. IV kwartat moze by¢ gorszy ze wzgledu na drugg fale COVID-19. Na dzieri
dzisiejszy prognoza podtrzymana.
e Kontraktacja energii elektrycznej - na przyszty rok juz podpisane umowy - ceny
korzystniejsze niz w tym roku. Niewiadoma w kwestii tzw. optaty mocowe;.
e CAPEX - zatozenie = 170 mln zt na 2020 r wydatkéw inwestycyjnych. Pozostato
jeszcze 70 mln zt do rozdysponowania w IV kwartale (mozliwe rewizje w doét). CAPEX
na kolejny rok zostanie podany w Strategii.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722 375 391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl

Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smnMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYIJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

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

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

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

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
we] przypadajacej na jedng akcje

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

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

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akeji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomoscei

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta Lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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