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Impexmetal: kupuj (podwyzszona)
IPX PW; IPXP.WA | Metale, Polska

Wyrazna poprawa rentownosci w aluminium

Mimo dynamicznego wzrostu premii producenckiej od poczatku roku
(+62,5% YTD) wielkos¢ generowanej EBITDA na tone sprzedanego
produktu w segmencie aluminium wzrosta o 5% r/r i byla wyraznie
wyzsza (+58%) niz zakltadaliSmy w prognozach. Jak wida¢ z wynikéw
IH'14 wyrazny wzrost premii za fizyczng dostawe metalu przetwoércy
aluminium z powodzeniem przenosza na klientéw ostatecznych. W
przypadku Impexmetal dodatkowo na wyzszy poziom marzy wptywa
wzrost proporcji sprzedazy wyrobow cienkich, ktore charakteryzuja
sie wyzsza wartoscia dodana. Wedlug naszych szacunkéw po
transakcji zakupu akcji Alchemii przez Impexmetal udziat gtléwnego
akcjonariusza w Alchemia spada do 64,8%. Nawet jesli Alchemia w
skupie akcji wilasnych wykupi caly free-float, to nadal udziat
glownego akcjonariusza znajduje sie ponizej progu, przy jakim
musiatby on przeprowadzi¢ wezwanie. Wedlug nas fakt ten znaczaco
ogranicza ryzyko dalszych zakupow akcji przez Impexmetal.
Dodatkowo biezaca wycena Boryszew znajduje sie na wysokich
poziomach (+22% YTD), co zmniejsza ryzyko wznowienia skupu akcji
wiasnych, jakie realizowataby spoétka zalezna. Podwyzszamy nasza
rekomendacje z trzymaj do kupuj dla akcji Grupy Impexmetal, a
cene docelowa pozostawiamy bez zmian (3,40 PLN).

Wyniki 2Q’'14

W 2Q’'14 wynik EBITDA wyniést 41,2 min PLN i byl o 22,5% wyzszy od
naszych oczekiwan. Przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej w 2Q’14 byt
dodatni i wyniést +29,3 mIn PLN vs. +1,6 min PLN w 2Q’13. Diug netto
wynidst 344,4 min PLN i byt nizszy niz na koniec 1Q'14 (367,3 min PLN).

Przetworcy opieraja sie rosnacej premii producenckiej
Dynamiczny wzrost premii producenckiej, jaki obserwujemy od X 2013
(obecnie 455 USD/t; +62,5% YTD) negatywnie przekifada sie na marze
przetwércow. W przypadku czotowych producentéw blach aluminiowych
wartosci EBITDA na tonie towaru spadaty od 2Q’13. W ostatnim 2Q’14
dynamika spadku wyhamowata, co czesciowo wynika z wyraznie rosnacych
wolumendw sprzedazy (od 3Q’13 wolumen sprzedazy Novelis i Alcoa w
zakresie blach rést w tempie 6-8% r/r). Obecnie wielkosci generowanej
EBITDA na tone sprzedanego produktu sgq w przypadku Novelis i Alcoa 5-8%
nizsze niz mediana z lat 2010-2013 (5% dla Impexmetal) oraz 24-27%
nizsze od rekordowych poziomoéw, jakie miaty miejsce w 2011 roku (45% w
przypadku Impexmetal).

Koniec zakupow akcji Alchemii?

Po przeprowadzonej transakcji sprzedazy akcji Alchemia do Impexmetal
udziat Romana Karkosika w akcjonariacie Alchemia spadt do poziomu 64,8%
(66,3% po uwzglednieniu akcji wtasnych Alchemia), a free float do poziomu
0,2%. Nawet jesli Alchemia skupi wszystkie akcje znajdujace sie w obiegu
(free float), to udziat gtdwnego akcjonariusza wzrosnie do 66,5% (z
uwzglednieniem akcji wtasnych Alchemia). To jednoczesnie powoduje, ze w
najblizszym czasie drastycznie spada ryzyko, ze Impexmetal bedzie
zwiekszat swoje zaangazowanie w akcjonariacie Alchemia (brak koniecznosci
ogtaszania wezwania przez gtéwnego akcjonariusza).

(min PLN) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 2 596,3 2728,7 2764,1 2920,0 3 026,2
EBITDA 137,0 125,0 133,5 147,1 152,8

marza EBITDA 5,3% 4,6% 4,8% 5,0% 5,0%
EBIT 79,1 72,8 77,3 89,8 96,9
Zysk netto 56,5 72,7 53,8 61,0 64,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 8,6%
P/E 8,2 6,4 8,6 7,6 7,1
P/CE 4,0 3,7 4,2 3,9 3,8
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
EV/EBITDA 6,3 7,6 6,8 5,9 5,6
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Cena biezaca 2,31 PLN
Cena docelowa 3,40 PLN
Kapitalizacja 0,5 mid PLN
Free float 0,2 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,13 min PLN
Struktura akcjonariatu

Grupa Boryszew 53,13%
ING PTE 8,05%
Pozostali 38,82%

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2013 roku obserwowane sg symptomy
ozywienia w branzy, dzieki czemu poprawie ulegly
wolumeny sprzedazy i marze przerobowe. W IH'14
przetworcy aluminium musieli zmierzy¢ sie z
dynamicznym wzrostem premii producenckich.
Cze$¢ z nich z wyprzedzeniem reagowata na wzrost
kosztow podniesieniem marzy przerobowych. W
dtugim terminie perspektywy rynku sa bardzo
optymistyczne ze wzgledu na popyt z branzy
Automotive, opakowaniowej i elektroniki.

Profil spotki

Dziatalno$¢ Spotki oparta jest na przetworstwie
aluminium, miedzi, cynku i ofowiu. Gtéwnym
produktem sg wyroby walcowane z aluminium.
Okoto potowa catej sprzedazy jest kierowana do
branzy budowlanej, a reszta do odbiorcow
przemystowych. Okoto 20% sprzedazy kierowane
jest do branzy motoryzacyjnej (a w tym okoto 7,5%
do producentéw akumulatordw).
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spoétki Impexmetal

rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 3,40 3,33
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05
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