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Przemyst

Polska
Cena biezaca 5,13 PLN
Cena docelowa 6,2 PLN
Kapitalizacja 1,1 mld PLN
Free float 0,2 mld PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,69 min PLN

Struktura akcjonariatu

Roman Krzysztof Karkosik 60,66%
Grazyna Wanda Karkosik 10,89%
Unibax Sp. z 0.0. 7,00%

Pozostali 21,45%

Strategia dotyczaca sektora

Sytuacja na rynku rur stalowych bez szwu od
zatamania w 2009-2010 roku powoli ulega poprawie,
co wynika z dobrego otoczenia w przemysle
wydobywczym ropy i gazu oraz inwestycji w budowe
blokéw energetycznych. Odbudowujg sie réwniez
ceny, a ostatnie spadki cen stali zwiekszajg
rentownos¢ producentow rur stalowych bez szwu.

Profil spétki

W skfad Alchemii wchodzg trzy walcownie rur
stalowych bez szwu o mocach na poziomie 180 tys.
ton rocznie. Grupa konsoliduje ponad 90% tacznych
mocy wytworczych tego asortymentu na terenie kraju.
W skfad wchodzi réwniez Huta Bankowa - jedyny w
Polsce producent walcowanych pretow okragtych,
obreczy i pierscieni kuto walcowanych.

Wazne daty

30.08 publikacja raportu skonsolidowanego za H1
12.11 publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

Kurs akcji ALC na tle WIG
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Popyt na rury bedzie rost...

Po przejeciu Walcowni Rur Andrzej - Alchemia skupia ponad 90%
krajowych mocy produkcyjnych rur stalowych bez szwu. Po zatamaniu
sprzedazy w 2009 i 2010 roku obecnie popyt i ceny rur wzrastaja.
Wynika to z nowych inwestycji na projekty poszukiwawcze ropy i
gazu, energetyczne, tranzytowe, chemiczne i gérnicze. W 2011 roku
obtozenie mocy produkcyjnych Alchemii w zakresie rur stalowych
wyniosto okoto 80%. W przeddzien inwestycji energetycznych i
zwigzanych z transportem gazu produkcja rur stalowych weditug nas
moze by¢ najlepsza ekspozycja na polski sektor hutniczy.
Spodziewamy sie znaczacej poprawy wolumenéw i rentownosci
poczawszy od roku 2013. Spétka przenosi ceny stali na klientéw z
okoto 1 - 2 kwartalnym opéznieniem, dlatego spadek cen stali w
krétkim terminie pozytywnie wplywa na rentownosé. Rekomendujemy
kupowanie akcji Alchemii, a cene docelowa akcji ustalamy na 6,2 PLN.

Energetyka

Wedtug naszych szacunkéw na budowe 1MW mocy bloku energetycznego
potrzeba okoto 20 ton rur stalowych. Oznacza to, ze obecnie planowane
projekty generujg popyt na poziomie 173-190 tys. ton (okoto 1,0x moce
produkcyjne Grupy Alchemia).

Gaz tupkowy

Do 2017 roku ma zosta¢ przeprowadzonych prébnych 233 odwiertéw
poszukiwawczych (123 obligatoryjne). Jeden odwiert to wydatek na rury
3 min PLN, co oznacza, ze coroczne zapotrzebowanie jest na poziomie
63-117 min PLN (odpowiednio 5 i 10% przychodoéw Alchemii za 2011 rok)
Wydobycie ropy i gazu

Obserwowany w ostatnich dwéch latach wzrost cen ropy naftowej
spowodowat, ze obecnie na Swiecie prowadzonych jest okoto 3,9 tys.
odwiertow poszukiwawczych ropy i gazu (najwiecej od lat 80-tych). Nowe
odwierty schodzg coraz gtebiej, generujac coraz wieksze zapotrzebowanie
na rury stalowe.

Transport ropy i gazu, magazyny, port LNG

Gaz System obecnie planuje budowe gazociggéw o tgcznej dtugosci 1,4
tys. km na ktére posiada przyznane dotacje z UE na kwote 0,4 mid PLN
(realnie do 2015 roku). Dodatkowo okoto 60% zarzadzanych gazociggéw
ma ponad 26 lat i wymagac¢ bedzie w przysztosci modernizacji. Operator
planuje budowe magazynéw gazu ziemnego o pojemnosci 1 mld m® gazu,
na ktoére przyznano dotacje UE oraz magazynu w Polsce lub Litwie o
pojemnosci 2,5-3,0 mld m® gazu. Wkrotce rozpocznie sie budowa portu
LNG w Swinoujsciu, ktérego taczny koszt wyniesie okoto 3 mid PLN.
Chemia

Korzystajac z dobrej koniunktury w roku 2011 przemyst chemiczny wznawia
inwestycje, ktorych wartos¢ w biezgcym roku przekroczy 0,5 mid PLN.
Skup akcji wiasnych

Od VI'09 Spotka moze skupi¢c 26,5 min akcji wiasnych. Obecnie do
zakonczenia programu pozostato 0,9% akcji dopuszczonych do obrotu.

(min PLN) 2010 2011 2012P  2013P  2014P
Przychody 670,6 1156,0 12561 13104 1386,7
EBITDA 476 1943 1725 1991  214,3
marza EBITDA 71%  16,8%  137%  152% 155%
EBIT 223 1417 1173 143,11 159,9
Zysk netto 14,7 118,3 91,5 14,8 131,7
DYield 0,0%  0,0% 0,0% 0,0%  0,00%
P/E 72,2 9,0 11,6 9,3 8,1
P/CE 26,5 6,2 7,2 6,2 5,7
P/BV 2,0 1,7 15 1,3 1,1
EV/EBITDA 25,4 5,8 6,1 4,6 3,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Alchemia

BRE DOM INWESTYCYJNY

Profil dziatalnosci

Grupa Alchemia

W sktad Grupy Alchemia wchodza trzej producenci rur stalowych bez szwu (Huta Batory,
Rurexpol i Walcowania Rur Andrzej), dwa podmioty zajmujace sie produkcja elementéw
stalowych i kutych (Huta Bankowa i Kuznia Batory) oraz dwa przedsiebiorstwa petnigce
funkcje pomocniczg i badawczg (Laboratorium Badan Batory i Batory Serwis).

Struktura Grupy Alchemia S.A.

Alchemia S.A.
Huta Batory Kuznia Batory Rurexpol Huta Bankowa
Witasnosé: 100% Witasnosé: 100% Witasnosé: 100% Wtasnosé: 100%
Akwizycja: IV 2005 Akwizycja: Il 2007 Akwizycja: | 2011 Akwizycja: VI 2007
Produkcja: Produkcja: Produkcja: Produkcja:
- rury stalowe bez szwu (219 mm - 508 o ) - rury stalowe bez szwu - obrecze dla pojazdéw
mm) osle kolejows kute (121 mm - 273 mm) szynowych
- wlewki przetapiane P
- - pierécienie kuto-walcowane
elektrozuzlowo
Wykorzystanie - prety kute Wykorzystanie -prety o1k5rggle powyze]
mm
- przemyst wydobywczy - odkuwki ksztattowe - przemyst wydobywczy - katowniki
- energetyka - tranzyt ropy i gazu - ksztattowniki tebkowe
- tranzyt ropy i gazu Zdolnosci produkeyjne - energetyka - kesy i kesiska do kucia
- stocznie - 25 tys. ton - hydraulika (np. Gérnictwo)
- chemia - budownictwo Rynki eksportowe:
- budownictwo Rynki eksportowe: - Wegry
- Niemcy Zdolnosci produkcyjne - Litwa
Zdolnosci produkcyjne - Turcja - 60 tys. ton - Rumunia
- 75 tys. ton -USA - Ukraina
- Stowenia Rynki eksportowe:
Rynki eksportowe: - Austria - Niemcy Zdolnosci produkcyjne
- Niemey - Anglia - Austria - pierscienie |t(c)>rl1)recze 26 tys.
- Wiochy - Norwegia - USA - wyroby dtugie 150 tys. ton
- Holandia - Szwecja - Kanada
- Hiszpania
-USA Export Export
- Francja ok. 50% ok. 60%
Export
ok. 70%

Laboratorium Badan Batory Walcownia Rur Andrzej Batory Serwis
Wtasnosc: 58,82% 100% Wiasnosé: 100%
Akwizycja: | 2007 Akwizycja: IX 2011 Akwizycja: IV 2005

Produkcja: Produkcija:
- badania techniczne - rury stalowe bez szwu (21,3 mm - 114,3 mm)
- prace nad BR
- instalacja i naprawa urzadzen
elektrycznych Zdolnosci produkcyjne
- obrébka i powlekanie metali - 45 tys. ton

- produkcja narzedzi

Zrédto: Alchemia S.A.
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Najwieksza czes$¢ sprzedazy Grupy Alchemia jest realizowana poprzez segment rur i wlewek
stalowych (68% w 2011 roku). Okoto 13% sprzedazy realizowana jest przez segment wyrobéw
dtugich (Huta Bankowa) (13% w 2011 roku). Segment wyrobdw pierscieni kuto walcowanych w
2011 roku odpowiadat za 5% przychodéw Grupy (Huta Bankowa), a wyrobow kutych 2%
(Kuznia Batory). Grupa Alchemia zadebiutowata na gietdzie w Warszawie w maju 1998 roku.
Od 2005 roku dynamicznie przejmowata spétki przemystu hutniczego konsolidujac branze rur
stalowych bez szwu.

Udziat sprzedazy poszczegolnych segmentéw Grupy Alchemia w 2011 roku
(bez uwzglednienia wytaczen konsolidacyjnych)

Pierscienie kuto ~ PoZostale
walcowane
5%

Wyroby walcowane

diugie
13%
Wyroby kute Rury i wlewki
204 stalowe
68%

Zrédfto: Alchemia S.A.

Segment rur i wlewek stalowych

W sktad segmentu wchodzg trzy podmioty Huta Batory, Rurexpol i Walcownia Rur Andrzej o
tacznych mocach na poziomie 180 tys. ton rocznie. Alchemia w obecnym ksztalcie jest
monopolistg na polskim rynku rur stalowych bez szwu. Konsolidacja spétek segmentu
rozpoczeta sie w 2005 roku, kiedy Alchemia przejeta Hute Batory za 1,0 min PLN od gtéwnego
akcjonariusza Romana Karkosika. Kolejne akwizycje dotyczyty Rurexpolu (w 1’2011 od ISD
Czestochowa za 101,5 min PLN) oraz Walcowni Rur Andrzej (w 1X’2011 od Towarzystwa
Finansowego Silesia za 42 min PLN). Obecnie na rynku krajowym Spotka kontroluje ponad
90% mocy wytwérczych w zakresie produkgji rur stalowych bez szwu.

Huta Batory

Huta Batory jest producentem rur bez szwu, w tym rur konstrukcyjnych, przewodowych,
okretowych, kottowych, konstrukcyjnych do obrébki wiérowej oraz wiertniczych uzywanych w
przemysle wydobywczym). Spo6tka produkuje rowniez wyroby wysokiej jakosci ze stali w ponad
600 gatunkach. Dzieki uzyciu urzadzenia do prézniowego odgazowania i rafinacji stali wyroby
moga by¢ wykorzystywane w przemysle energetycznym, maszynowym, narzedziowym i
zbrojeniowym. Spétka specjalizuje sie w stalach narzedziowych do prac na zimno i na goraco,
sprezynowych, tozyskowych, o szczegélnych witasciwosciach fizycznych odpornych na
Scieranie i korozje (zaroodpornych i nierdzewnych).

Batory nalezy do $wiatowej czotowki producentow rur specjalistycznych o duzych $rednicach.
Jest rowniez jednym z niewielu na Swiecie oferujgcym rury dla branzy energetycznej w
gatunku stali P91 (odpornej na temperatury do 650°C). Rury znajdujg przeznaczenie w
przemysle wydobywczym (ropy naftowej i gazu) oraz tranzytcie nosnikdéw energii (rurociagi -
PERN). Produkty sg powszechnie stosowane w instalacjach chemicznych (ZA Tarnéw, ZCh
Police, PKN Orlen, Lotos) oraz elektrowniach i elektrocieptowniach. Rury znajduja szerokie
zastosowanie do wytwarzania cylindrow hydraulicznych (maszyny budowlane, maszyny
rolnicze, obudowy gornicze). Waznym odbiorcg produktu jest takze budownictwo, w
szczegolnosci kubaturowe (hale, stadiony — Alchemia dostarczata rury na stadiony w
Dortmundzie, Paryzu, Warszawie i Krakowie, hotele, mosty), jak roéwniez do blokéw
energetycznych.

Batory produkuje rury o $rednicach od 219 mm do 508 mm, jest réwniez jedyng w Polsce hutg
wywarzajacg rury w srednicach 323,9 mm do 508 mm. Na terenie kraju Spétka nie posiada
znaczacej konkurencji — dwie kolejne pod wzgledem mocy huty wchodzg w sktad Grupy
Alchemia — Rurexpol (60 tys. ton rocznie) i Walcownia Rur Andrzej (45 tys. ton rocznie). Z
mniejszych podmiotéw zajmujacych sie produkcjg rur wymieni¢ mozna Walcownie Rur Silesia
w Siemianowicach Slaskich (w zakresie 6-133 mm) oraz Walcownie Rur Gonar w
Siemianowicach Slaskich (76,1-168,3 mm). Szeroko$é rur konkurencji pokrywa sie jedynie z
asortymentem oferowanym przez Walcownie Rur Andrzej (Alchemia S.A.), warto jednak
zauwazy¢, ze w przypadku Walcowni Rur Silesia, ta zajmuje sie gtéwnie ciagnieniem na zimno
rur wyprodukowanych przez WRA. Ostatecznie uspionym konkurentem w zakresie produkciji
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rur bez szwu okazata sie¢ Huta Jednos$¢, ktéra po 28 latach budowy i kosztach inwestyciji
siegajacych 0,5 mild PLN w styczniu 2008 roku zbankrutowata. Gdyby projekt zostat
ukonczony, stanowitby znaczacg konkurencje na terenie kraju. Obecnie jednak finalizacja
projektu, wedtug Alchemii i specjalistéw z branzy kosztowataby zbyt wiele, by projekt byt
rentowny. Obecnie majatek Huty Jednos$¢ zdaniem ekspertéw kwalifikuje sie do przetopienia,
tym bardziej, ze technologia przerobu od zapoczatkowania inwestycji ulegta zmianie.

Wielkos¢ mocy produkcyjnych Huty Batory i gilownych konkurentéw w Europie (L) oraz gitéwne
zaklady w Polsce (P) (tys. ton rocznie)
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Zrédfo: Alchemia S.A.

Do pozostatych asortymentow oferowanych przez Grupe Batory zalicza sie wlewki
przeznaczone do produkcji rur, wlewki o przekroju prostokatnym, wlewki przeznaczone do
kucia, wlewki o przekroju kwadratowym i wlewki o przekroju o$miokatnym. Do gtéwnych
konkurentow Grupy w zakresie produkcji wlewkéw na rynku krajowym nalezg Huta Stalowa
Wola, Arcelor Huta Warszawa, Celsa Huta Ostrowiec oraz Ferrostal Gliwice (Cognor).

Huta Batory, jako jedyny podmiot z Grupy jest cze$ciowo zintegrowana z produkcja stali, dzieki
posiadaniu przez Spotke pieca uchylnego-tukowego do przetapiania ztomu na stal. Spotka
przy produkcji wlewek na poziomie 10-13 tys. ton rocznie okoto 9-10 tys. ton pozyskuje z
przetopu ztomu. Pozostata cze$¢ zapotrzebowania na stal jest dostarczana przez koncern
Arcelor Mittal (Huta Czestochowa) oraz czesciowo przez Cognor.

Spétka w 2011 roku zatrudniata okoto 650 pracownikéw. Okoto 70% produkcji kierowana jest
na eksport, w szczegdlnosci do Europy Zachodniej.

Rurexpol

Rurexpol zostat przejety przez Alchemig w styczniu 2011 roku od ISD Huta Czestochowa.
Umowa przewidywata zakup przedsiebiorstwa za kwote 85 min PLN + zapasy 15 min PLN i
inwestycje 1,5 min PLN. Spotka znajduje sie w czotéwce europejskich producentow rur
specjalistycznych o matych srednicach (121 mm do 273 mm).

Wytwarzany asortyment znajduje zastosowanie w przemysle naftowym, przesyle gazu i ropy
naftowej (przy eksploatacji ztoza i wierceniach poszukiwawczych). W tym segmencie gtéwnymi
odbiorcami podmiotu zaleznego sa PGNIG, Poltava Petroleum Company i lteco France.
Spétka produkuje rury kottowe i stopowe dla energetyki (gtéwni odbiorcy: Interfer, Thyssen
Energostal), rury konstrukcyjne (stadiony, budynki wielkokubaturowe, wezty drogowe, mosty,
wiadukty, elementy konstrukcyjne hal), czy sitowniki hydrauliczne (obudowy $cianowe,
maszyny rolnicze i budowlane).

Spétka w 2011 roku zatrudniata okoto 550 pracownikéw. Okoto 60% produkcji Rurexpolu trafia
na eksport, miedzy innymi do Niemiec, Austrii, USA i Kanady.

Walcownia Rur Andrzej

W maju 2011 roku Alchemia podpisata z Towarzystwem Finansowym Silesia Sp. z o0.0.
przedwstepna umowe sprzedazy 100% udziatow w spoétce Walcownia Rur Andrzej za kwote
42 min PLN. 29 wrzesnia podjeta zostata decyzja o zamiarze potaczenia Huty Batory,
Rurexpol i Walcowni Rur Andrze;.

Spétka jest producentem rur stalowych bez szwu w zakresie (21,3-114,3 mm) i posiada taczne
moce produkcyjne na poziomie 45 tys. ton rocznie.

Gtownym asortymentem sg rury konstrukcyjne (budynki kubaturowe, energetyka), rury
przewodowe (do odwiertéw, tranzytu gazu i ropy naftowej), kottowe | i Il stopnia wymagan, do
budowy statkdw, przemystu samochodowego oraz gwintowania.
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Huta Bankowa

Podmiot zalezny zostat zakupiony przez Alchemie w czerwcu 2007 roku za kwote 233 min
PLN (100% udziatéw). Spétka oferuje dwie grupy produkiéw — wyroby dtugie
gorgcowalcowane i kuto-walcowane.

Pierwszy rodzaj asortymentu stosowany jest w branzach przemystu maszynowego,
metalowego, stoczniowego i kuzniach. Czes$¢ produkcji znajduje réwniez zastosowanie w
branzy zbrojeniowej. Spétka w ramach segmentu wyrobéw dtugich sprzedaje prety okragte (o
Srednicy 160-250 mm — z przeznaczeniem dla przemystu maszynowego, metalowego i
stoczniowego), ksztattowniki (200 mm — stosowane w przemysle stoczniowym, katowniki w
konstrukcjach nowoczesnych budynkéw biurowych oraz nietypowych, odwaznych pod
wzgledem architektonicznym projektach doméw mieszkalnych w Skandynawii) i ksztattowniki
tebkowe (stosowane w budowie stupdw wysokiego napigcia). Dodatkowo Spétka wytwarza
kesiska na rury, kesiska do kucia, prety na rury, kesy do kucia, prety kwadratowe do produkgciji
butli.

W przypadku wyrobéw kuto-walcowanych Spétka produkuje obrecze szynowe dla kolejnictwa
(tramwaje, pociagi) (element zewnetrzny kota). Rynkiem docelowym dla tego asortymentu sg
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz niektére kraje azjatyckie i afrykanskie. Poziom
cenowy obreczy jest catkiem stabilny i nie oddaje tendencji charakterystycznych dla rynku
wyrobow stalowych ze wzgledu na dtugoterminowg kontraktacje ustug swiadczonych przez
odbiorcow finalnych, tj. zaklady naprawcze taboru kolejowego. Obecnie obrecze szynowe
powoli sg wypierane w nowych pojazdach szynowych monoblokami, wcigz jednak rynek
obecnie uzytkowanego taboru jest na tyle duzy, ze Spétka nie decyduje sie na zmiane
asortymentu produkcji na monobloki. Innym produktem wytwarzanym w ramach segmentu sg
pierscienie kuto-walcowane przeznaczone przede wszystkim dla przemystu maszynowego do
produkcji wielogabarytowych tozysk. Te znajdujg coraz wieksze zastosowanie w budowie
elektrowni wiatrowych. Produkcja pierscieni kuto-walcowanych jest stosunkowo konkurencyjna
ze wzgledu na duzg czes¢ towaru wytwarzang przez firmy niemieckie i wioskie. Huta Bankowa
jest obecnie jedynym w kraju producentem obreczy kolejowych i pierscieni kuto-walcowanych.
Silng strong podmiotu jest szybkie realizowanie termindéw i wysoka elastyczno$é procesu
produkcii.

Okoto potowa przychoddw Spotki zaleznej jest realizowana na rynkach zagranicznych.

Wielko$¢é mocy produkcyjnych Huty Bankowej na tle innych producentow obreczy (L) i wyrobow
kuto-walcowanych w Europie i innych producentow wyrobéw dilugich goracowalcowanych (P)

(tys. ton rocznie)
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Zrédfo: Alchemia S.A.

Gtownymi konkurentami na rynku europejskim w zakresie produkcji wyrobéw kuto
walcowanych sg Huty Forgital, Rothe Erde, Bruck, Groeditz i Bonatrans. W przypadku
wyrobow dtugich gorgcowalcowanych gtéwni konkurenci to Huta Stali Jakosciowych Stalowa
Wola (Cognor) oraz Moravia Steel.

Kuznia Batory

W dniu 16 marca 2007 roku Alchemia podpisata umowe nabycia 97,44% udziatéw w Kuzni
Batory za kwote 16,6 min PLN. W 1Q’'07 Spétka nabyta pozostate udziaty w podmiocie
zaleznym, zwigkszajac zaangazowanie do 100%.

Spétka zalezna prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o wykonywanie wyrobéw kutych z ponad 100
gatunkow stali (wyroby ze stali narzedziowych do pracy na zimno i na goraco, witacznie ze
stalami szybko tnacymi, az do stali nierdzewnych, kwaso- i zaroodpornych oraz innych
stopéw). Gtéwne produkty Kuzni stanowig prety kute (30-650 mm), odkuwki o ksztaicie
skupionym w postaci krazkéw, kostek i pierscieni oraz réznych ksztattach kutych swobodnie i
pét swobodnie. Kuznia wykonuje takze roznego rodzaju ustugi do kucia poprzez obrobke
cieplng i mechaniczna, konczac na ustugach przetopu elektrozuzlowego. Powyzsze produkty
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wykorzystywane sg w przemysle maszynowym, mniej natomiast w przemysle okretowym,
energetycznym i motoryzacyjnym.

Kuznia Batory jako jedyna w kraju posiada wydziat kowarek, umozliwiajacy kucie swobodne o
nacisku 20MN (uszlachetnienie stali o parametry wytrzymatosciowe — np. w osiach kolejowych,
elementéw maszyn, ktére poddawane sg duzym naprezeniom). Dodatkowo park maszynowy
wyposazony jest w nowoczesne urzgdzenia do obrébki cieplnej z unikalnym stanowiskiem
hartowania w roztworze polimerowym oraz bardzo uniwersalny oddziat obrébki skrawaniem,
jak réwniez oddziat elektrozuzlowej rafinacjo stali (specjalistyczne zaméwienia na elementy o
podwyzszonej odpornosci na uszkodzenia — szczegdlnie dla klientéw zagranicznych — wysokie
marze).

Kuznia Batory posiada ponad potowe rynku pretéw kutych (30-650 mm) (prety o wyzszej
wartosci dodanej) oraz 30% rynku odkuwek ksztattnych (kute na zamdwienie). Obecnie
odkuwki na terenie kraju wytwarzane sa przez szesciu gtéwnych producentéow, w tym: Celsa
Huta Ostrowiec, Huta Lucchini (obecnie Zarmen) i HSW Zaktad Kuznia Stalowa Wola.

Najwieksi zaktady produkujace odkuwki w Polsce (tys. ton rocznie)
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Wola

Zrédto: Alchemia S.A.

Obecnie Kuznia Batory jest jedynym w Polsce zaktadem zajmujacym sie przerdbka plastyczng
i obrébka mechaniczng stopéw o wysokiej zawartosci pierwiastkdéw takich jak: nikiel, niob,
tytan. Produkty te znajdujg zastosowanie w przemysle lotniczym i rakietowym.

Laboratorium Badan Batory i Batory Serwis

Oba podmioty zalezne petnig w Grupie funkcje pomocnicza. Prowadzg dziatalnos¢ polegajaca
na wykonywaniu badan technicznych i prac badawczo rozwojowych. Spotki prowadzg rowniez
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji silnikow elektrycznych,
pradnic, transformatoréw oraz aparatury rozdzielniczej i sterowniczej. Ponadto prowadzg
dziatalno$¢ w zakresie obrébki metali i nakladania powtok na metale oraz obrébki
mechanicznej elementéw metalowych i produkcji narzedzi.

Struktura sprzedazy
W 2011 roku Grupa Alchemia okoto 68% przychoddéw generowata ze sprzedazy do klientow
krajowych, natomiast 32% kierowane byto do klientow zagranicznych (28% UE i 4% poza UE).

Geograficzna struktura sprzedazy Grupy Alchemia w 2011 roku* (%)
Poza UE
4%

UE
28%

Kraj
68%

Zrédfo: Alchemia S.A.
* Bez uwzglednienia korekt konsolidacyjnych
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Grupa Alchemia nie zabezpiecza przychodow ze sprzedazy na eksport na wypadek zmian
wartosci kursow walutowych. Spadek wartosci PLN do EUR powoduje wzrost przychodéw ze
sprzedazy eksportowej, jak i rozszerzenia marzy na sprzedazy. Umocnienie PLN do EUR
powoduje spadek wielkosci sprzedazy i dziata negatywnie na wysokos$¢ realizowanej
rentownosci.

Sezonowos¢ sprzedazy

Zjawisko sezonowosci sprzedazy produkcji i przychodéw ze sprzedazy ma miejsce w
segmencie rur stalowych, co wynika z wykorzystania produktu w przemysle energetycznym,
petrochemicznym, wiertniczym i budowie ropo i gazociagow. W zwigzku z naturalng
sezonowoscig prac budowlanych spadek sprzedazy odnotowywany jest w miesigcach
grudzien — styczen. W przypadku diuzszych okreséw zimowych spadek sprzedazy przeciggac
sie moze na pierwszy kwartat, w zwigzku z brakiem mozliwosci prowadzenia prac ziemnych
przy niskich temperaturach. W przypadku odbiorcéw przemystowych (motoryzacja, przemyst
maszynowy, stoczniowy i kolejowy) spadek wolumenu sprzedazy odnotowywany jest w
miesigcach lipiec-sierpien, co zwigzane jest z okresem wakacyjnym (szczegélnie w przypadku
sprzedazy eksportowej).
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Otoczenie makroekonomiczne

Z punku widzenia otoczenia makroekonomicznego w segmencie rurowym analizujemy
koniunkture w takich sektorach jak wydobycie ropy i gazu, transport ropy i gazu, inwestycje w
chemii, gérnictwo, przemyst stoczniowy, przemyst energetyczny i budownictwo. W przypadku
Huty Bankowej i Kuzni Batory wyznacznikiem popytu bedzie koniunktura w przemysle ogétem,
w tym w szczegdlnosci motoryzacji, przemysle stoczniowym, budownictwie kubaturowym i
kolejnictwie.

Segment rur stalowych bez szwu

W 2010 roku produkcja stalowych rur bez szwu na swiecie siggneta 35 min ton, a w ciggu
ostatnich 10 lat produkcja wzrastata $redniorocznie o 7%. Obecnie najwiekszym $wiatowym
producentem stalowych rur bez szwu sg Chiny (73% w 2010 roku), a nastepnie Rosja (7,7%),
Japonia (6,2%), USA (5%) i Unia Europejska (3,3%). Polska w 2009 roku odpowiadata za
0,4% swiatowej produkcji. Najwiekszymi producentami w Unii Europejskiej sg Niemcy (38%
produkcji UE), Francja (17% produkcji UE), Witochy (19% produkcji UE). Polska w Unii
Europejskiej plasuje sie z udziatem na poziomie 4,3%.

Najwieksi producenci stalowych rur bez szwu na swiecie w 2010 roku oraz produkcja stalowych rur
bez szwu od 1999 roku (tys. ton)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Bloomberg

Zapotrzebowanie na rury stalowe bez szwu rosnie wraz za wzrastajacy iloscig projektow z
dziedziny Oil&Gas oraz rozbudowg infrastruktury. Popyt na rury zaréwno bez szwu jak i ze
szwem $cisle zalezy od koniunktury w segmencie wydobycia ropy i gazu, budownictwie
mieszkaniowym i infrastrukturalnym, budowy drég, inwestycji w rolnictwie, przemysle
stoczniowym i goérnictwie. Popyt na rury jest cykliczny i stosunkowo wrazliwy na wahania
koniunktury gospodarczej (w 2009 roku w wyniku recesji Swiatowa produkcja rur bez szwu
spadta o ponad 11%), co gtéwnie wynika z proinwestycyjnego charakteru inwestycji. Ceny rur
stalowych bez szwu réwniez zareagowaly przeceng na spadek koniunktury na $wiatowych
rynkach. Wedtug naszych szacunkéw w 2009 roku ceny rur stalowych bez szwu spadty o
okoto 13%, po czym dopiero w 2011 roku doszty do poziomu z konca 2008 roku.

Index cen rur stalowych bez szwu na terenie Niemiec (XII’08=100) (L) oraz index cen rur stalowych
bez szwu na terenie Niemiec na tle indeksu zmian cen wyrobow stalowych we Franciji (2005=100) (P)
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Zrédfo: DI BRE Banku, Bloomberg

Ceny rur stalowych bez szwu reagujg $rednio z okoto 1-2 kwartalnym opdznieniem na zmiany
cen stali, co zwigzane jest z dlugim czasem, jaki towarzyszy inwestycjom. Producenci
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napotykajg spadek marzy w momencie, gdy ceny stali gwattownie rosng oraz wzrost marzy,
gdy ceny stali spadajg. Spotkom niezintegrowanym pionowo trudno jest w takim przypadku
zabezpieczy¢ sie przed zmiang cen gtéwnego surowca.

Gtowni producenci rur stalowych bez szwu na swiecie

Wsrdéd gtéwnych producentéw rur stalowych na terenie Europy mozna wymieni¢ OAO TMK
(ponad 2,8 min ton rocznie), Tenaris (3,3 min ton rocznie) oraz Vallourec (ponad 3 min ton
rocznie).

Na wyniki europejskich producentéw rur stalowych bez szwu duzy wptyw ma OAO TMK,
posiadajacy ponad 2,5 min ton mocy wytwérczych w zakresie rur stalowych bez szwu na
terenie Rosji i bytych republik radzieckich. Wynika to z faktu, ze producent bardzo agresywnie
podchodzi do polityki cenowej wowczas, gdy wolumen sprzedazy na terenie Rosji spada. OAO
TMK okoto 70% przychodow plasuje na terenie Rosji i okoto 5% na terenie Europy. Duza
czes¢ asortymentu sprzedawana jest do sektora wydobywczego ropy i gazu (okoto 75%).

W przypadku Tenaris, ten ponad 85% sprzedazy plasuje na rynkach poza Europa, gtéwnie w
segmencie Oil&Gas. Vallourec specjalizuje sie w produkc;ji rur stalowych dla energetyki (okoto
75% sprzedazy), w tym rowniez energetyki jadrowej. Ponad 75% sprzedazy generowane jest
poza Europa.

Wyniki gtéwnych konkurentow w zakresie produkcji rur stalowych bez szwu w latach 2007-2011

OAO TMK

Sprzedaz (min USD)
Sprzedaz (tys. ton)*
Srednia cena (tys. USD/)
EBITDA (min USD)
EBITDA/t (tys. USD /1)
Tenaris

Sprzedaz (mIn USD)
Sprzedaz (tys. ton)*
Srednia cena (tys. USD/)
EBITDA (min USD)
EBITDA/t (tys. USD / t)
Vallourec

Sprzedaz (min EUR)
Sprzedaz (tys. ton)*
Srednia cena (tys. EUR/)
EBITDA (min EUR)
EBITDA/t (tys. EUR/)

2007 2008 2009 2010 2011 1Q°11 2011 3Q'11 4Q'11 1Q'12
4179 5690 3461 5579 6754 1669 1878 1604 1603 1659
3088 3227 2769 3934 4185 1060 1119 989 1017 1005
1,353 1,764 1250 1,418 1614 1,575 1678 1622 1,576 1,651
932 1047 328 942 1050 293 332 202 223 277
0,302 0325 0,118 0239 0,251 0,276 0,297 0,204 0,219 0,276
2007 2008 2009 2010 2011 1Q°11 2011 3Q'11 4Q'11 1Q'12
10042 11988 8149 7712 9973 2324 2403 2495 2 751 2617
4309 4466 2650 3120 3761 929 899 919 1014 958
2,330 2684 3,075 2472 2,652 2,502 2673 2,715 2,713 2,732
3449 4044 2318 2013 2449 571 548 620 710 704
0,800 0906 0,875 0,645 0,651 0,614 0610 0,675 0,700 0,735
2007 2008 2009 2010 2011 1Q'11 20'11 30" 4Q'11 1Q'12
6141 6437 4465 4491 5296 1148 1290 1306 1553 1199
2838,4 27664 1503 1888 2251 501 561 601 589 504
2,164 2,327 2971 2379 2,353 2,291 2299 2,173 2,637 2,379
1751 1694 981 925 940 203 254 228 254 152
0617 0612 0,653 0490 0,418 0,405 0453 0,379 0,431 0,302

Zrédto: DI BRE Banku, OAO TMK, Tanaris, Vallourec
* Zaréwno rury ze szwem jak i bez szwu

Podobnie jak w przypadku Alchemii, tak i konkurentéw z branzy w latach 2009-2010 nastapit
gwattowny spadek wolumenu sprzedazy i cen jednostkowych. Nie bez znaczenia byta rowniez
konkurencja ze strony chinskich producentéw, gdyz w ramach samych rur do wydobycia ropy i
gazu eksport w drugiej potowie 2008 roku z tego kraju siegnat 2,7 min ton, podczas gdy zwykle
nie przekracza on 0,8 min ton.

Ceny, jak i wolumeny sprzedazy gtéwnych producentéw z branzy zaczety sie poprawiaé w
drugiej potowie 2010 roku, osiggajac lokalne maksimum w pierwszej potowie 2011 roku.
Zamieszanie na rynkach finansowych w okresie wakacyjnym sprawito, ze wzrostowe trendy
spowolnity w drugiej potowie 2011 roku.

Na poczatku 2012 roku TMK zapowiadat w biezacym roku lekki wzrost wolumenoéw i
sprzedazy. Gtéwnie miato sie to odbywac za sprawg rosnacych budzetéw firm wydobywczych
z lokalnego rynku. Zarzad spodziewat sie jedynie spadku wolumenu sprzedazy rur o wysokich
Srednicach w zwigzku z rozpoczeciem nowych projektow dopiero w 2012 roku (te sg spawane,
ze szwem — poza zasiegiem Alchemii). Spétka zwracata uwage na spadajace ceny surowcow,
co pozytywnie powinno dziata¢ na wielkos¢ EBITDA i rentownosci. W 1Q'12 sprzedaz TMK
byta 0 0,6% r/r nizsza (wolumen -5,2% r/r), a EBITDA na tone produktu spadta o 0,3% r/r. Na
rynku rosyjskim zdaniem spétki popyt na rury stalowe bez szwu spadt o 13% r/r, gtéwnie w
rezultacie nizszego zapotrzebowania sektorow automotive, przemystu cigezkiego oraz
budownictwa. W Europie na sytuacje sprzedazowg swoj wptyw miato zamieszanie wokédt
kryzysu zadtuzenia w strefie EURO. Hurtownicy i sprzedawcy utrzymywali zapasy na
minimalnym poziomie w obawie, ze sytuacja sie pogorszy. Rynek amerykanski zdaniem TMK
wzrost w 1Q'12 o 34% r/r, przede wszystkim za sprawg wysokiego zapotrzebowania na rury
bez szwu dla przemystu naftowego (OCTG). W 2Q12 TMK spodziewa sie wysokich
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wolumendw sprzedazy do branzy wydobywczej (OCTG). Spodziewa sie rowniez wartosci
EBITDA na poziomie zblizonym do 1Q'12.

Tenaris w roku 2012 spodziewa sie wzrostu projekidow energetycznych za rosngcym popytem
na energie na Swiecie. Spotka zwraca rowniez uwage na rosngca ilos¢ projektoéw
wydobywczych zlokalizowanych na wodach o duzych gtebokosciach. Wedtug Spotki w 2012
roku wolumeny sprzedazy rur bez szwu dla przemystu wydobycia ropy i gazu wrdcg do
poziomu ostatni raz obserwowanego w 2008 roku. W 1Q’12 przychody ze sprzedazy wzrosty o
12,6% r/r (wolumen +3,1% r/r), a EBITDA na tone produktu wzrosta o 19,7% r/r. W Ameryce
Pétnocnej Spotka obserwuje spadajacy ilos¢ odwiertébw gazowych, rekompensowang rosnaca
iloscig odwiertéw naftowych. Spétka obserwuje wzrost zapotrzebowania na produkty premium,
natomiast jest zdania, ze sprzedaz w Europie nadal infekowana bedzie przez niepewnos¢
zwigzanag z kryzysem zadtuzenia.

Zarzad Vallourec na poczatku roku pozytywnie oceniat perspektywy catego okresu. Swiadczyty
o tym z jednej strony nowe projekty wydobywcze i poszukiwawcze w zakresie ropy i gazu, z
drugiej za$ spadajgce ceny stali i oczekiwane spadki cen ztomu metalowego. W 1Q'12
przychody ze sprzedazy Vallourec wzrosty o 4,4% r/r (wolumen +0,6% r/r), a EBITDA na tone
produktu spadta o 25,6% r/r (efekt powolnego wypetiania mocy nowych obiektow). W
kolejnych kwartatach Zarzad Spétki spodziewa sie wysokiej sprzedazy do projektow
wydobywczych ropy i gazu oraz produktéw typu premium. Stabo natomiast ksztattowac sie
bedzie popyt pozostatych segmentéw jak energetyka, przemyst i automotive. W Europie nadal
spostrzegane jest istotne ograniczenie zapasow, przez co popyt na gotowe produkty jest
nizszy.

Na terenie kraju, po szczytowym zapotrzebowaniu na rury stalowe bez szwu, jakie
obserwowali$my w 2007 roku dalsze lata przyniosty spadek produkcji. Obecne projekty z
wykorzystaniem rur stalowych bez szwu moga pozwoli¢ na ponowny powrét wolumendéw
produkcji rur do pozioméw nawet 20 tys. ton miesiecznie. Scenariusz taki moze zaczaé sie
realizowac od pierwszej potowy 2013 roku.

Wolumen produkcji rur stalowych bez szwu, pretow i plaskownikow oraz wyrobow
goracowalcowanych na terenie kraju w latach 2007-2012 (tys. ton)
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Zrédfo: DI BRE Banku, GUS

goracowalcowane)

W 1Q’'12 wolumen produkcji rur stalowych bez szwu na terenie kraju spadt srednio do poziomu
10,4 tys. ton miesiecznie i byt o 33,5% r/r nizszy. Najnizsza (4,6 tys. ton) miata miejsce w
lutym. W kwietniu i maju wolumen ulegt poprawie i wyniést Srednio 13,1 tys. ton miesiecznie (-
16,3% r/r). W przypadku pretow i ptaskownikow (Huta Bankowa i Kuznia Batory) wolumen
produkcji wyniést Srednio 129,4 tys. ton miesigcznie i byt 0 20,6% r/r nizszy (w IV i V -28,3%
r/r). Produkcja wyroboéw goracowalcowanych (Huta Bankowa) wyniosta w 1Q’12 647,0 tys. ton
miesiecznie i byta 0 5,5% r/r wyzsza (w IV i V +2,7% r/r).
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Wydobycie ropy i gazu

Koniunktura w zakresie inwestycji w wydobycie ropy i gazu oraz procesy eksploracyjne jest
$cisle uzalezniona od wysokosci cen ropy naftowej (od tej zalezy réwniez cena gazu na
rynkach swiatowych).

Wielkos$é odwiertow poszukiwawczych ropy i gazu na swiecie (szt.) (lewa skala)
oraz cena ropy haftowej na swicie (USD/bbl) (prawa skala)
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Zrédto: Bloomberg

Najwiecej obecnie, bo ponad 50% odwiertow poszukiwawczych prowadzonych jest na terenie
USA (w szczegdlnosci gaz tupkowy).

Gro zapotrzebowania na rury wiertnicze generowana jest przez odwierty poszukiwawcze i
eksploatacyjne z dna mérz i oceanéw. Na koniec lutego 2011 roku na $wiecie zlokalizowanych
byto 1260 platform wiertniczych, z czego w uzyciu byto 715. Na Morzu P6thocnym ustawione
w tym czasie byly 164 platformy, z czego w uzyciu znajdowato sie 141. Kluczowg pozycje na
rynku offshore zajmujg Norwegia i USA. Wedtug danych z 2009 roku Norwegia posiadata w
tym czasie najbardziej nowoczesng i drugg co do wielkosci po USA flote jednostek offshore.
Do firm norweskich nalezato jednoczesnie ponad 50% znajdujacych sie w obstudze platform
na $wiecie.

Wedtug Energyfiles globalna liczba podwodnych szybdw wiertniczych wzrosnie w okresie
2009-2013 w poréwnaniu do okresu 2004-2008 o okoto 6%. Gtownym motorem wzrostu beda
szyby w instalacjach gtebokowodnych, ktdre stanowic¢ beda w 2013 roku okoto 40% wszystkich
podmorskich szybow wiertniczych (efekt rozpoczecia eksploatacji duzych zt6z podmorskich
zlokalizowanych m.in. u wybrzezy Brazylii). Zejscie na coraz to wieksze gtebokosci generowaé
bedzie coraz wieksze zapotrzebowanie na rury doprowadzajace rope z dna na powierzchnie.

Gaz tupkowy

Obecnie na terenie Polski trwajg prace poszukiwawcze, w celu zidentyfikowania i pozniejszej
eksploatacji zt6z gazu tupkowego. Amerykanska Agencja Informacji Energetycznej szacowata,
ze polskie zasoby gazu tupkowego wynosza 5,3 bin m®. Wedtug obliczen polskich geologow
zasoby to minimum 346 mid m® gazu. Rzad wspiera poszukiwanie gazu na terenie kraju (w
prace poszukiwawcze zaangazowane sg kontrolowane przez Skarb Panstwa PGNIG, Lotos,
PKN Orlen, a takze spétki energetyczne PGE, Enea i Tauron). Na terenie USA eksplantacja
gazu tupkowego pozwolita na zmniejszenie cen nosnika energetycznego oraz czesciowe
uniezaleznienie sie kraju od zewnetrznych dostaw. Skorzystata rowniez na tym gospodarka,
stajgc sie bardziej konkurencyjna (tani gaz zwiekszyt konkurencyjno$¢ przemystu
nawozowego, petrochemicznego i produkcji energii).

W 2012 roku na terenie Polski ma zostaé¢ przeprowadzonych kilkanascie odwiertéw (podobna
ilos¢ jak w 2011 roku). Do 2017 roku majg zosta¢ przeprowadzone tgcznie 233 odwierty, z
czego 123 obligatoryjne (minimum 21 na rok, maksymalnie 39 na rok). Jeden odwiert
poszukiwawczy to wydatek na rury wiertnicze w wysokosci 3 min PLN, co oznacza, ze
coroczne zapotrzebowanie na rury z tytutu odwiertéw bedzie na poziomie minimum 63 min
PLN i maksimum 117 min PLN (odpowiednio 5% przychodéw Alchemii za 2011 rok i 10%
przychoddw Alchemii za 2011 rok).

Na terenie USA, ktére uznawane sg obecnie na swiatowy wzor w zakresie poszukiwania gazu
tupkowego pierwsze komercyjne eksploatacje zt6éz rozpoczeto w roku 2002. W kolejnych
szesciu latach liczba odwiertéw poszukiwawczych gazy na terenie Standéw Zjednoczonych
wzrosta z 600 do okoto 1600. To z kolei przetozyto sie na wzrost zapotrzebowania na rury
wiertnicze na terenie kraju. Obecnie zainteresowanie poszukiwaniem gazu ziemnego i
tupkowego na terenie USA zmalato w zwigzku ze spadkiem cen gazu. Jest to jednak
wynagradzane dynamicznie rosnaca iloscig odwiertow poszukiwawczych ropy naftowe;.

26 lipca 2012



BRE DOM INWESTYCYJNY

Alchemia

Wielkos¢ odwiertow poszukiwawczych gazu w USA (liczba sztuk)
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Transport ropy i gazu

Rury stalowe bez szwu sg powszechnie uzywane do przesytu ropy, gazu i innych produktéw
ropopochodnych na duze dystanse. Rury stalowe bez szwu majg przewage nad spawanymi
(ze szwem) ze wzgledu na mozliwos¢ ttoczenia gazéw i ptyndw pod wysokim cisnieniem
(wyzsza wytrzymatosc¢). Rury bez szwu znajdujg réwniez szerokie zastosowanie przy ttoczeniu
gazu LNG (np. w portach przetadunku gazu).

Rynek gazu ziemnego

Podstawowe czynniki dotyczace popytu na rury stalowe bez szwu sg zwigzane ze wzrostem
wykorzystania gazu ziemnego jako zrédta energii zaréwno w Polsce jak i w innych krajach
(gtéwnie w regionie Europy Srodkowo Wschodniej) oraz $cisle z tym zwigzana modernizacja i
rozwojem sieci gazociggow liniowych i dystrybucyjnych.

Wedtug prognoz Agencji US Energy Information Administration (EIA) zuzycie gazu na $wiecie
wzrosnie do roku 2035 do poziomu 4,4 min m?® (+44% vs. zuzycie obecne). W krajach
europejskich nalezacych do OECD zuzycie gazu ziemnego wedtug tej samej organizacji ma
rosng¢ w tempie 0,5% rocznie. Bedzie to efektem rosngcego popytu po stronie sektora
elektroenergetycznego oraz duzego zastosowania gazu w wielu gateziach przemystu, jak
rowniez w gospodarstwach domowych. W Polsce Prognozy Zapotrzebowania dla Paliwa i
Energie do 2030 roku przewidujg wzrost zuzycia gazu o 29% (w latach 2006-2030).
Pozytywng tendencje dotyczaca wzrostu zapotrzebowania na gaz moglibysmy zaobserwowac,
gdyby prowadzone obecnie odwierty poszukiwawcze potwierdzity mozliwosé wydobycia gazu
tupkowego z krajowych zasobdéw. Wéwczas istnieje mozliwos¢ zastosowania tanszego gazu w
przemysle i energetyce, a wowczas potrzebne bedzie wybudowanie infrastruktury potrzebnej
do tranzytu surowca.

W Polsce obecnie ponad 90% energii elekirycznej uzyskuje sie ze spalania wegla. Obecnie na
terenie kraju tylko 3% energii elekirycznej produkowane jest z gazu ziemnego. Majac na
wzgledzie zatozenia europejskiej i krajowej polityki energetycznej w dziedzinie ograniczania
oddziatywania sektora energetycznego na Ssrodowisko mozna sie spodziewac rosngcego
zainteresowania inwestycji w bloki energetyczne opalane gazem naturalnym. W ostatnim
czasie zrealizowane zostaty projekty elektrowni EC Lublin (Wrotkéw), EC Zielona Gora, czy
EC Nowa Sarzyna. W planach budowy blokéw gazowych sg obecnie Elektrownia Grudzigdz
900-1200MW (Energa), Elektrocieptownia Stalowa Wola 400MW (Tauron i PGNIG),
Elektrownia Pomorzany 200-270MW (PGE), Elektrownia Blachownia 850MW (Tauron,
KGHM), Elektrocieptownia Wtoctawek 400MW (Orlen) i Elektrocieptownia Katowice 135MW
(Tauron).

Bezpieczenstwo dostaw gazu

Obecnie wydobycie gazu ziemnego z rodzimych zasobow stanowi okoto 1/3 krajowego
zapotrzebowania. Pozostata cze$¢ jest sprowadzana, gtéwnie z kierunku wschodniego, tj.
Rosiji (okoto 85% importu) Czech i Niemiec (ponizej 15% importu). Taka struktura krajow, z
ktérych Polska importuje gaz zmusza do poszukiwania rozwigzan majacych na celu
dywersyfikacje zrodet i zwiekszania bezpieczenstwa energetycznego.

Obecnie wedtug Polityki Energetycznej Polski do 2030 roku planowane jest zwiekszenie
pojemnosci magazynowych gazu ziemnego, rozbudowa systemu przesytowego i
dystrybucyjnego gazu ziemnego, budowa terminalu do odbioru skroplonego gazu ziemnego
(LNG) oraz dywersyfikacja dostaw przez budowe systemu przesytowego umozliwiajacego
dostawy gazu z kierunkdéw pétnocnego, zachodniego i potudniowego oraz zwiekszenie
mozliwosci wydobywczych gazu ziemnego na terytorium Polski.

W przypadku magazyndéw podziemnych gazu ziemnego Komisja Europejska zatwierdzita
pomoc publiczng do projektu budowy takich obiekiéw na terenie kraju. W wyniku realizacji
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projektow powstanie infrastruktura, pozwalajaca na zwiekszenie tacznej pojemnosci
magazynéw z 1,6 mid m® do 2,6 mld m®. Magazyny, dla ktérych KE przyznata dotacje sa
wymienione w tabeli ponizej:

Magazyny gazu ziemnego, ktérych budowe zaplanowat PGNiG

Magazyn Dodatkowa pojemnos¢
Podziemny magazyn gazu Strachocina +180 min m®
Podziemny magazyn gazu Wierzchowice +625 minm®
Kawernowy magazyn gazu Mogilno +165min m®
Kawernowy magazyn gazu Kosakowo +100 min m®

Zrédfo: Gaz-System S.A.

Oproécz powyzszych projektow, Gaz System chciatby wybudowaé magazyn o pojemnosci 2,5-
3,0 mld m® na terenie Polski lub totwy. Polska Spotka miataby 70-80% udziatéw w projekcie,
ktérego koszt szacowany jest na 2,5 mld PLN. Wedtug wypowiedzi Prezesa Gaz-Systemu —
Jana Chadama — pojemnosci magazynowe na terenie kraju powinny wynosié¢ okoto 5,0 mid m?
gazu, podczas, gdy obecnie, te szacowane s na 1,8 mld m*. Budowa tak duzego magazynu
mogtaby trwa¢ od trzech do o$miu lat.

Gaz System planuje réwniez rozbudowe infrastruktury gazowej w Polsce. Obecnie wedtug
naszych danych 11 projektéw zostato zakwalifikowanych lub ich zakwalifikowanie jest bliskie w
ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko ze $rodkéw Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego. Oprdcz wymienionych ponizej projektéw w ramach
dofinansowania ze $rodkéw Unii Europejskiej potrzeba bedzie dobudowania catej sieci
gazociagow dystrybucyjnych. Pieé z ponizszych projektow kwalifikuje sie do rozmiaru rur, jakie
dostarcza Grupa Alchemia S.A (do 508 mm).

Gazociagi, ktorych budowe zaplanowat Gaz - System

Dlugosé (km) Srednica (mm) Inwestycja w latach Eios Puestcl]

(min PLN)
Gazocigg Gdansk - Szczecin 265 700 2011-2013 929,2
Gazocigg Rembelszczyzna - Gustorzyn 176 700 2011-2014 628,8
Gazociag Wioctawek Gdynia 64 500 2008-2011 118,0
Gazociag Szczecin - Lwowek 186 700 2009-2014 709,6
Gazocigg Gustorzyn - Odolanéw 168 700 2011-2014 638,0
Gazociag Jeleniow - Dziwiszow 65 500 2011-2012 150,0
Gazociag Polkowice - Zary 66 300 2011-2014 81,0
Gazocigg Strachocina - Pogérska Wola 120 700 2012-2014 308,0
Gazociag Hermanowice - Strachocina 80 700 2012-2014 224,0
Gazociag Zdzieszowice - Wroctaw 178 500 2013-2015 451,0
Gazociag Skoczow - Komorowice - Oswiecim 51 500 2013-2015 127,3

Zrédfo: Gaz-System S.A.

Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko dla inwestycji zwigzanych z przesytem gazu
zostat podzielony na czesc¢: projekty podstawowe (w 2007-2013 naktady 1,4 mld EUR i dotacje
0,4 mld EUR) i projekty dodatkowe (gdyby srodki nie zostaty wykorzystane do 2013 roku,
istnieje  mozliwo$¢ wykorzystania ich do roku 2015). Plany Ministerstwa Rozwoju
Regionalnego na lata 2007-2013 obejmujg miedzy innymi budowe i rozbudowe potaczen
gazowych miedzy Pomorzem a gazociggiem jamalskim, budowe magazynéw gazu oraz
gazoportu w Swinoujsciu (LNG). W przypadku tego ostatniego, inwestycja prowadzona przez
Spétke Polskie LNG, Urzad Morski w Szczecinie, Zarzad Portéw Morskich Szczecin i
Swinoujécie oraz Gaz System bedzie gotowa do konca 2014 roku. Jej warto$é, to okoto 3 mid
PLN, z czego 925 mIn PLN bedzie finansowane z funduszy UE.

Cze$é $rodkdéw przewidzianych w Programie Operacyjnym Infrastruktura i Srodowisko
zwigzana bedzie z programami dotyczacymi bezpieczenstwa energetycznego, w tym
dywersyfikacji zrodet energii. Na te cele rzadowe plany przekraczajg kwote okoto 1,7 mid EUR,
w tym 57% pochodzi¢ bedzie z funduszy UE (Fundusz Spdéjnosci). Poza tymi planami w
Polsce potrzeba jest obecnie zwiekszenia stopnia gazyfikacji kraju, gdyz wedtug badan
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego sposrdéd 2,5 tys. gmin znajdujacych sie na terenie kraju
potowa nie zostata dotychczas zgazyfikowana.

Oprécz wymienionych wyzej projektébw w realizacji jest koncepcja rozbudowy systeméw
gazociggéw na Dolnym Slasku, pozwalajacych na import gazu z Niemiec. Projekt ten obejmuje
modernizacje gazociggéw DziwiszOw — Taczalin oraz budowe gazociggu Taczalin —
Radkowice — Gatéw (31 km 500 mm).

Kolejnym waznym punktem zwigzanym z bezpieczenstwem dostaw gazu jest modernizacja
wybudowanej juz sieci gazociggéw. W Polsce ta ma dtugos¢ 141,5 tys. km, na co skiada sie
18,5 tys. km sieci przesytowej oraz 123 tys. km sieci dystrybucyjnej. W przypadku gazociggéw
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zarzgdzanych przez Gaz System (9 tys. km) okoto 60% gazociagdw ma powyzej 26 lat, co
wymaga statego monitorowania infrastruktury oraz ciggtych naktadéw na remonty. Stare
gazociagi nie sg dodatkowo powlekane izolacjg wewnetrzng, co zwieksza koszty transportu
gazu na odlegtos¢ (wiekszy opdr - wyzsze koszty dystrybucji). Wymiana na nowe gazociggi
zmniejszytaby koszt ich utrzymania i koszt transportu.

Struktura wiekowa rurociagéw zarzadzanych przez Gaz-System (%)

Ponizej § lat
2%

Powyze] 26 lat
60%

21-25 lat
7%

Zrédto: Bloomberg

Transport ropy naftowej i produktow ropopochodnych

W Polsce wiascicielem gtéwnych rurociagéw naftowych jest Przedsiebiorstwo Rurociggéw
Naftowych ,Przyjazn” S.A. Spétka zarzadza jednym z ogniw $rodkowoeuropejskiego systemu
rurowego Druzba, ktéry zaliczany jest do jednego z najwigkszych na $wiecie. Przez polski
odcinek, obecnie ptynie okoto 30% eksportowanego przez Polske do Europy Zachodniej
surowca. Dodatkowo na terenie kraju znajdujg sie rurociggi do transportu produktow
ropopochodnych (Ptock — Ostrow Wielkopolski; Ptock — Rejowiec; Ptock - Borondw).

Obecnie PGNIG wydobywa i sprzedaje okoto 500 tys. ton ropy naftowej. W 2012 roku Spotka
planuje oddanie kopalni Lubiatéw-Miedzychdd-Grotéw, co podwoi do 1 min ton wydobycie i
sprzedaz surowca.

Chemia

Korzystajac z koniunktury w poprzednim roku polska chemia wraca do realizacji inwestyciji.
Grupa Azoty Tarndw w biezacym roku planuje przeznaczy¢ na inwestycje okoto 460 min PLN
(gtéwnie inwestycje odtworzeniowe, modernizacyjne i unowoczesniajace procesy
produkcyjne). Grupa planuje budowe elektrocieptowni gazowej o mocy 200MW, ktéra mogtaby
by¢ gotowa na koniec 2016 roku.

Po uregulowaniu zobowigzan za gaz oraz sptacie pozyczki ARP (150 min PLN) — Zaktady
Chemiczne Police réwniez rozwazajg podjecie w przysztosci dziatan inwestycyjnych. Doktadne
plany nie sa jednak jeszcze znane.

W IH'12 Zaktady Azotowe Putawy planowaty wydatki inwestycyjne na okoto 250 min PLN. Byty
to réwniez rekordowe jak dotychczas wydatki przypadajace na jeden rok obrotowy.
Najwazniejsze z nich to budowa instalacji odsiarczania spalin (catkowity budzet 0,5 mid PLN),
inwestycja w produkcje statych nawozoéw na bazie mocznika i siarczanu amonu (okoto 100 min
PLN).

Grupa Ciech do 2015 roku planuje wydatki inwestycyjne na poziomie 1,2 mld PLN. Wsrod
najwazniejszych projektow inwestycyjnych realizowanych w zaktadach Grupy jest
Modernizacja Elektrocieptowni Janikowo (okoto 231 min PLN), budowa innowacyjnej instalacji
produkcji substancji czynnej $rodkéw ochrony roslin MCPA i MCPP-P w Organice-Sarzynie
(1083 min PLN). Dodatkowo planowane sg inne projekty innowacyjne, jak: wdrozenie
innowacyjnej technologii produkcji epichlorohydryny z bio-gliceryny (58 min PLN),
intensyfikacja produkcji sody oczyszczonej (15 min PLN), jak réwniez optymalizacja procesu
produkcji TDI do zdolnos$ci produkcyjnej 90 tys. ton/rok (32 min PLN). Ponadto do konca 2015
roku Grupa planuje wydac¢ 258 min PLN na inwestycje modernizacyjno-odtworzeniowe w Soda
Polska Ciech.

Gornictwo

Rury stalowe bez szwu sa powszechnie stosowane w urzadzeniach hydraulicznych
znajdujacych zastosowanie w obudowach gorniczych. Kazda sekcja obudéw posiada po kilka
takich urzadzen.

W Polsce na koniec wrzesnia 2011 roku zapasy na przykopalnianych zwatowiskach spadty do
poziomu 1834,1 tys. ton, czyli najnizej od grudnia 2008 roku. Sprzedaz wegla w pierwszej
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potowie roku przekroczyta wielkos¢ wydobycia, a import wegla w wynidst okoto 15 min ton
(wypowiedz Prezesa Weglokoksu), co wynika bardziej z wysokiego zapotrzebowania niz
konkurencyjnosci cenowej importowanego towaru (ten ostatni w rzeczywistosci jest drozszy
niz wegiel krajowy).

Wieksza atrakcyjno$¢ cenowa wegla krajowego wzgledem importowanego, oraz duze
wolumeny sprzedazy przyczynity sie w ubiegtym roku do poprawy wynikéw finansowych trzech
najwiekszych polskich spoétek wydobywczych. Kompania Weglowa w okresie 9m’11
wypracowata 439 min PLN zysku netto wobec 278 min PLN straty w analogicznym okresie
roku ubiegtego (plan na ten rok to 500 min PLN zysku netto), Katowicki Holding Weglowy
wygenerowat 150 min PLN zysku netto vs. 6 min PLN zysku w 9m’11 (plan catoroczny, to 200
min PLN, ale wydaje sie raczej mato osiagalny), a Jastrzebska Spotka Weglowa 1107,4 min
PLN wobec 1133,6 min PLN rok wczesniej (konsensus rynkowy zaktada wypracowanie w
biezacym roku 2061,7 min PLN). Dobre wyniki finansowe, przy rosnacych wolumenach
sprzedazy zainicjowaly dyskusje nad potencjalnymi inwestycjami gorniczymi, ktore
zaniedbywane w latach wczesniejszych mogtyby doprowadzi¢ do przerwania spadajgcego
wolumenu wydobycia, jaki w Polsce obserwowany byt przez dtugi okres.

Lepsza ubiegtoroczna sytuacja finansowa kopalni zlokalizowanych na terenie kraju
spowodowata, ze te duzo chetnej byty zainteresowane inwestowaniem w nowy sprzet. Krajowe
zaplecze od 4Q’11 odnotowywato wzrost kontraktacji nowych umoéw, co bedzie miato wyptyw
na popyt na podzespoty do konstrukcji obudéw w catym 2012 roku.

O ile zamowienia na inwestycje gornicze w 2012 roku znajdowac sie beda na rekordowo
wysokim poziomie, to bardzo mozliwe, ze obecnie spadajgce na $wiatowych rynkach ceny
wegla spowodujg presje na ceny w 2013 roku na rynku krajowym. Wowczas jezeli wyniki
finansowe spoétek wydobywczych by spadaty, to mozemy mie¢ do czynienia ze spadkiem
zapotrzebowania na inwestycje w 2013 roku. Woéwczas nalezy sie spodziewa¢ spadku
zaméwien na rury bez szwu od tego segmentu rynku.

Przemyst stoczniowy

Rury stalowe bez szwu znajdujg szerokie zastosowanie w przemysle okretowym do budowy
statkow.

Przemyst stoczniowy poczawszy od 2004 roku rozwijat sie bardzo dynamicznie. W latach
2004-2008 swiatowa flota liczona w giga tonach zwiekszata sie ze srednioroczng dynamikg na
poziomie 8%, podczas gdy w latach 1988-2003 srednioroczny przyrost wynosit tylko 3%.
Sprzyjat temu wzrost obrotéw handlowych oraz rosnace taryfy przewozowe, ktére tylko w 2004
roku w poréwnaniu do roku poprzedniego ulegty potrojeniu, a w roku 2008 wzrosty prawie
dwukrotnie. To w potaczeniu ze stosunkowo fatwym do pozyskania zrédtem finansowania
(nadpodaz pienigdza) sprawito, ze przewoznicy chetnie zgtaszali zapotrzebowanie na nowe
statki przewozowe. To réwniez, przy rosngcych cenach nowych okretéw dodatkowo dawato
szanse na zarobek dla spekulantéw, ktérzy zgtaszali zapotrzebowanie na statek, ktory po
realizacji trafiat do rak bedacego w potrzebie armatora. Spadek obrotéw handlowych w
koncéwce 2008 roku, a co za tym réwniez idzie taryf przewozowych spowodowat znaczace
zmniejszenie liczby nowych zamdwien w zakresie budowy statkow oraz fale rezygnacji z
wczesniej zamierzonych inwestycji. O ile jeszcze w 2009 roku ilos¢ wczesniej
nagromadzonych zlecen byta istotna, co pozwalato na stosunkowo duze wykorzystanie mocy
wytworczych, to naptyw nowych zlecen byt niski, a to budzi obawy o zakres prac w kolejnych
latach.

Obecnie stocznie na catym $wiecie najwiekszy problem z obtozeniem mocy majg na lata 2012-
2013. Biorac pod uwage swiatowy backlog na koniec 2009 roku to o ile liczba realizacji w roku
2009 otarta sie o rekordowe 70 min CGT (skompensowana pojemnos$¢ rejestrowa brutto), to
realizacje przewidziane na 2010 rok spadty juz do okoto 60 min CGT, a w 2011 roku do okoto
45 min CGT.

llos¢ statkow bedaca w budowie na swiecie (szt.)
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W 2010 roku zapotrzebowanie na nowe okrety miato miejsce gtoéwnie w zakresie statkéw do
przewozenia materiatbw masowych (za sprawg zwigkszonych wolumendw wymiany handlowe;j
gospodarek Indii i Chin w zakresie surowcow i materiatdbw kopalnianych), mniej z kolei
tankowcow (tylko Potudniowa Korea i Chiny nie odczuty istotnego zmniejszenia liczby
zaméwien). Bardzo stabo ksztattuje sie popyt na kontenerowce, skutkiem spadku obrotéw
handlowych i ostabienia wymiany miedzynarodowej. Powoli zaczynajg sie odbudowywac
zlecenia na statki pasazerskie oraz statki typu offshore (zaopatrzeniowce, okrety do konstrukcji
morskich, dzwigowe).

Zgodnie z wczesniej przedstawionymi trendami w Europie, o ile stocznie, ktére zajmujg sie
budowg statkébw pasazerskich spostrzegaja naptyw nowych zamowien (wcigz istotnym
problemem jest obtozenie mocy na lata 2012-2013), to w przypadku kontenerowcéw rynek
wyglada mato optymistycznie i raczej trudno bedzie sie spodziewac¢ szybkiej poprawy,
szczegOlnie jesli wezmiemy pod uwage, ze obecnie flota kontenerowcow jest stosunkowo
mtoda. W przypadku statkow pasazerskich istotnym problemem w przysztosci moze sta¢ sie
konkurencja stoczni zlokalizowanych w Potudniowej Korei, czy nawet Chinach. Kraje te
bowiem aspirujg do poszerzenia swoich dziatan réwniez w tych segmentach, a posiadajg one
bardzo istotng przewage pod wzgledem kosztu wytworzenia oraz mozliwosci pokonania
bardzo istotnej w przemysle stoczniowym bariery, jaka jest zapewnienie finansowania
inwestycji (w Chinach stocznie sg silnie wspierane przez rzad, a w Korei stocznie to czes$¢
ogromnych konglomeratéw, w sktad ktérych wchodzg cate koncerny, a czasem i banki). Wcigz
bardzo perspektywicznym segmentem Europy pozostaje budowa statkéw typu offshore, co
zwigzane jest z rozwijajacym sie sektorem inzynierii morskiej. Pojawia sie rowniez coraz
wieksze zainteresowanie okretami do przewozu LNG (efekt taniego gazu tupkowego w USA).
Tym niemniej podobnie jak w przypadku statkow pasazerskich coraz bardziej widoczna w tym
segmencie pozostaje konkurencja Chin i Korei Potudniowe;.

W obliczu wyzej podanych argumentéw trudno sie dopatrywaé szybkiego powrotu koniunktury
w europejskim przemysle stoczniowym. Mimo, ze motoryzacja otrzymata odpowiednie pakiety
stymulacyjne pomagajace utrzymac sie branzy w czasie ostabienia koniunktury, to stocznie jak
na razie musza radzi¢ sobie same. Bedzie to tym bardziej dotkliwe, jesli ku ukonczeniu bedg
sie zbliza¢ projekty wczesniej zgtoszone, a stocznie stang przed widmem znacznego spadku
ilosci nowych zlecen. Ambitne prognozy TTS Group z Norwegii, jednego z globalnych
producentéw urzadzen dla sektora offshore oraz urzadzen portowych wynika, ze po 2010 roku
w kolejnych latach nastgpi stabilizacja popytu na nowe statki we wszystkich kategoriach.
Nieznacznie lepiej z kolei powinien wyglada¢ popyt generowany na okrety typu offshore.

Budownictwo energetyczne

Rury bez szwu, ze wzgledu na swojg wysokg wytrzymatos¢, znajdujg duze zastosowanie przy
budowie budynkéw wielkokubaturowych i projektow energetycznych. Rury stalowe ze szwem
stosowane do budowy sieci przesytowych mogg osigga¢ wytrzymatosé nawet do 300 MPa,
podczas gdy rury stalowe bez szwu nawet do 690 MPa. Dodatkowo rury bez szwu sg wysoce
wytrzymate na zewnetrzne napiecia oraz dziatanie temperatur.

W Polsce obecnie planowanych jest kilkanascie projektéw budowy blokéw energetycznych,
zarowno opalanych weglem, jak i gazem ziemnym.

Szacunkowa reguta budownictwa energetycznego zaktada, ze na 1 MW mocy bloku
energetycznego potrzeba jest okoto 20 ton rur stalowych. Przektadajac to na przedstawione
ponizej plany dotyczace budowy blokéw energetycznych na terenie kraju, szacunkowe
zapotrzebowanie na rury stalowe przy wykonywaniu tych obiektow wahajg sie miedzy 173 —
190 tys. ton. Odpowiada to jednoczesnie 1x krotno$¢ obecnych mocy produkcyjnych catej

Grupy Alchemia.

Przetargi Energetyczne w Polsce
Lokalizacja, moc, inwestor Zapotrzebowanie na rury stalowe (tys. ton)
Opole, 21000 MW, PGE (rozstrzygniety) 200
Kozienice, 900-1000 MW, Enea 90 - 100
Jaworzno, 800-910 MW, Tauron 80 - 91
Turéw, 430-450 MW, PGE 43-45
Stalowa Wola, 400 MW, Tauron i PGNIG 40
Wioctawek, 400-500 MW, PKN Orlen 40 - 50
Wroctaw, 400 MW, Fortum 40
Elektrownia Grudzigdz 900-1200MW, Energa 90 - 120
Pomorzany 200-270MW, PGE 20 - 27
Elektrocieptownia Katowice 135MW, Tauron 13,5
Elektrownia Ostroteka 850 - 1000MW, Energa 85-100
Elektrownia Blachownia 850 MW, Tauron KGHM 85
Elektrocieptownia Wtoctawek 400MW, Orlen 40

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Budownictwo infrastrukturalne

W zakresie budownictwa infrastrukturalnego rury bez szwu znajdujg zastosowanie na rynku
wodno—kanalizacyjnym, przy budowie budynkéw wielkokubaturowych oraz konstrukgcji
stalowych (elementy hal, stadionéw).

W  przypadku rynku wodno-kanalizacyjnego ze wzgledu na zwigkszenie wymagan
jakosciowych stanu $srodowiska wynikajacych z wprowadzenia unijnych standardéw, w Polsce
potrzebne sg obecnie wielomiliardowe inwestycje w infrastrukture. Wedtug prospektu
emisyjnego Spotki Izostal, wartos¢ koniecznych inwestycji, to okoto 18 mld EUR, w tym 4,5
mld EUR na systemy kanalizacyjne i 10,3 mld EUR na oczyszczalnie $ciekow. Polska moze
liczy¢ na okoto 3,3 mld EUR dofinansowania inwestycji w ramach Funduszu Spéjnosci.
Projekty te majg by¢ realizowane do 2015 roku.

W przypadku budowy stadionéw prawdopodobnie w dwoch ostatnich latach mieliSmy do
czynienia z lokalnym maksimum, jesli chodzi o tego typu wydatki, co byto zwigzane z
organizacja turnieju EURO 2012. Rynek konstrukcji stalowych, poza energetyka znajduje sie
obecnie w okolicach lokalnego dotka, ale niepewnos¢ co do przysztosci moze sprawiaé, ze
inwestorzy niechetnie bedg podchodzili do rozpoczynania nowych projektéw. To samo dotyczy
rynku magazynowego, ktory po lokalnym maksimum, jesli chodzi o inwestycje w latach 2007-
2008 spowodowat nadpodaz dostepnej powierzchni na rynku lokalnym. W przypadku
wysokosciowcdw, obecnie na terenie Polski buduje sie 7 obiektow o wysokosci powyzej 70
metrow.

Segment wyrobow kutych walcowanych i goragcowalcowanych

Koniunktura w przemysle polskim i europejskim

Na koniec 2011 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle strefy Euro wyniosto
79,6%. W Niemczech siegneto 85,2%, a w Polsce 75,7%. Wartosci te znajdowaty sie
jednoczesnie na poziomie nizszym niz jeszcze w potowie 2011 roku. Spadek wykorzystania
mocy produkcyjnych na terenie Niemiec i Unii Europejskiej przenosi sie na gospodarke Polska.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
sprzedanej przemystu (2005=100) (P)
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Zrédfo: Bloomberg

Stabe perspektywy dla produkcji przemystowej w Europie wieszczg wskazniki wyprzedzajace
PMI. Ten dla strefy Euro w marcu po raz jedenasty od potowy 2011 roku spadt ponizej 50
punktow i obecnie wynosi 45,1 punktéw. W przypadku Polski ostatni odczyt z czerwca
wskazywat poziom 48,6 punktéw. W Niemczech w marcu PMI wyniost 45,0 punktéw, czyli
najnizej od czerwca 2009 roku.

Wskaznik nowych zamoéwien w przemysle (L) (r/r) oraz wskaznik PMI (P)
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W przypadku wskaznikow dotyczacych nastroju w budownictwie pozytywnie na tle Europy
wyrézniajg sie Francja i Niemcy. Trend jednak w obu krajach jest spadkowy. Znacznie gorzej
sytuacja wyglada w pozostatych krajach strefy oraz w Polsce.

Naszym zdaniem wskazniki dotyczace koniunktury w Europie pokazuja, ze w przysztych
miesigcach mozemy sie spodziewa¢ wyhamowania koniunktury w przemysle europejskim.
Prawdopodobnie ucierpi na tym réwniez i nasz przemyst. Nie spodziewamy sie natomiast by
sytuacja upodobnita sie do tej z 2009 roku, kiedy pod znakiem zapytania stanety wszystkie
projekty inwestycyjne, a gospodarki pozostaty z duzg iloscig zapaséw produktéw.

Wskaznik nastroju w budownictwie (L) oraz wskaznik nowych zamowien w
budownictwie (2000 = 100) (P)
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W 2011 roku przychody ze sprzedazy Grupy Alchemia wyniosty 1156,0 min PLN i byty o
72,4% r/r wyzsze. Znaczaco, bo az o0 264,0% wzrosty przychody ze sprzedazy segmentu rur i
wlewek stalowych, co zwigzane byto z jednej strony z wyzszym wolumenem sprzedazy, z
drugiej zas z przejecia Rurexpolu (1Q'11) i Walcowni Rur Andrzej (4Q'11). W zakresie
wyrobow walcowanych dtugich i pierscieni kuto walcowanych sprzedaz w 2011 roku wzrosta o
odpowiednio 46,3% r/r i 40,8% r/r, co pozwolito Hucie Bankowej na niemalze 100% obtozenie
mocy produkcyjnych. Kuznia Batory poprawita wynik sprzedazowy o 27,6% r/r.

Wynik operacyjny w catym 2011 roku wyniost 141,7 min PLN (+536,4% r/r), a EBITDA 194,3
min PLN (308,2% r/r). Na obie warto$ci wptywata pozostata dziatalno$¢ operacyjna, ktorej
saldo wyniosto +30,8 min PLN (odpisy -9,7 min PLN; negative goodwill WRA +35,8 min PLN).
Gdyby nie zaksiegowanie zysku na okazyjnym przejeciu, wéwczas wynik operacyjny za 2011
roku wyniostby 110,9 min PLN, a zysk netto 87,7 min PLN.

W 2011 roku wyniki znaczaco ulegty poprawie w Hucie Bankowej, co z jednej strony wynikato
z dziatania dzwigni operacyjnej (bliskie 100% obtozenie mocy), z drugiej z czesciowej poprawy
marzy na produktach. W sumie podmiot zalezny po wytaczeniach konsolidacyjnych
wypracowat okoto 40 min PLN zysku operacyjnego (okoto 36% wyniku operacyjnego Grupy).
Wyniki poprawit rowniez segment rur stalowych bez szwu. Marza EBITDA segmentu bez
wytaczen konsolidacyjnych w 2011 roku siegneta 21,5%, mimo, ze obtozenie mocy
produkcyjnych siegneto okoto 80% (najnizej od 2007 roku, kiedy marza EBITDA segmentu
wyniosta 27%).

Saldo na dziatalnosci finansowej w 2011 wyniosto -3,4 min PLN, a zysk netto 118,5 min PLN.

Wyniki Grupy Alchemia w 2011 i 2010 roku

(min PLN) 2011 2010 zmiana
Przychody ze sprzedazy 1156,0 670,6 72,4%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 1380,3 379,2 264,0%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 44,2 34,7 27,6%
Wyroby walcowane ditugie (Huta Bankowa)* 273,0 186,6 46,3%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 106,7 75,7 40,8%
EBIT 1417 22,3  536,4%
marza (%) 12,3% 3,3%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 254,8 19,6 1199,1%
marza (%) 18,5% 5,2%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 5,0 2,4 -
marza (%) 11,3% -6,9%
Wyroby walcowane ditugie (Huta Bankowa)* 53,3 9,8  446,0%
marza (%) 19,5% 5,2%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 22,9 15,0 52,9%
marza (%) 21,4% 19,7%
EBITDA 194,3 47,6 308,2%
marza (%) 16,8% 71%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 297,2 35,4 738,5%
marza (%) 21,5% 9,3%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 10,3 2,4  -529,2%
marza (%) 23,2% -6,9%
Wyroby walcowane dtugie (Huta Bankowa)* 53,3 14,7 263,1%
marza (%) 19,5% 7,9%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 24,2 16,8 43,8%
marza (%) 22,7% 22,2%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 30,8 3,7 725,2%
Zysk netto 118,5 14,7 705,1%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A Alchemia
* Bez uwzglednia korekt konsolidacyjnych

Saldo przeptywu srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w 2011 roku wyniosto +97,7
min PLN vs. +41,1 min PLN rok wczes$niej.
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Wyniki 1Q°12

W 1Q’12 przychody ze sprzedazy Grupy Alchemia wyniosty 332,7 min PLN i byly o0 25,9% r/r
wyzsze. Na wzrost wielkosci obrotu wptyw miata akwizycja Walcowni Rur Andrzej, jaka miata
miejsce w 4Q’11. W wyniku przejecia moce produkcyjne Grupy w zakresie rur walcowanych
bez szwu wzrosty o 25%, a sprzedaz segmentu rur byta w 1Q'12 o 37,2% r/r wyzsza. W
przypadku pozostatych gtownych segmentéw, kazdy z nich odnotowat w 1Q12 wzrost
sprzedazy w przedziale 6,4% - 43,8% r/r.

W 1Q’12 pozytywny wptyw na wyniki miato réwniez ostabienie PLN do EUR, w wyniku czego
sprzedaz zagraniczna byta bardziej rentowna. Mimo spadku cen stali na swiatowych rynkach
$rednia cena keséw w PLN, w wyniku ostabienia sie lokalnej waluty byta nadal o 3% r/r wyzsza
(branza z opdznieniem reaguje cennikami na wzrost wartosci surowcoéw, co powoduje ze w
krotkim terminie rentownos$¢ jest nizsza). Z negatywnych czynnikéw majacych wptyw na wyniki
nalezy wymieni¢ wysokie ceny ztomu, w wyniku czego rentownos$¢ na pozyskiwaniu surowca
na stalowni w Hucie Batory byta w 1Q12 nizsza ($rednia rdznica miedzy ceng ziomu
stalowego wsadowego grubego a ceng kesow stalowych w 1Q’12 wynosita 953,6 PLN/t, a w
4Q’11 1220,1 PLN/A).

Najbardziej dynamiczng poprawe rezultatow odnotowaty segmenty wyrobow kutych (EBITDA
+455,4% r/r), pierscieni kuto walcowanych (EBITDA +61,2% r/r). Stabiej natomiast wyniki
ksztattowaty sie w segmentach rur i wlewek stalowych (EBITDA —-26,8% r/r) i wyrobéw
walcowanych dtugich (EBITDA -34,6% r/r). Warto zauwazy¢, ze w I'12 wedtug GUS miat
miejsce jednorazowy spadek produkcji rur bez szwu (4,6 tys. ton w skali miesigca na terenie
kraju — rekordowo niski poziom) oraz pretéw i ptaskownikéw (99,3 tys. ton — najnizej od 1'08).

Wynik netto catej Grupy w 1Q'12 wyniost 16,4 min PLN i byt 0 5,4% r/r wyzszy.

Wyniki Grupy Alchemiaw 1Q°12i 1Q’11

(min PLN) 1Q'12 1Q'11 zmiana
Przychody ze sprzedazy 332,7 264,2 25,9%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 404,0 2943 37,2%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 12,3 9,6 27,7%
Wyroby walcowane ditugie (Huta Bankowa)* 77,1 72,5 6,4%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 30,0 20,9 43,8%
EBIT 25,8 21,2 21,7%
marza (%) 2,2% 3,2%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 3,9 9,3 -58,4%
marza (%) 0,3% 2,5%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 1,6 0,3 455,4%
marza (%) 3,6% 0,8%
Wyroby walcowane ditugie (Huta Bankowa)* 8,0 13,1 -38,9%
marza (%) 2,9% 7,0%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 6,7 3,9 69,2%
marza (%) 6,2% 5,2%
EBITDA 35,3 29,1 21,3%
marza (%) 3,1% 4,3%
Rury i wlewki stalowe (Batory, Rurexpol, WRA)* 10,8 14,8 -26,8%
marza (%) 0,8% 3,9%
Wyroby kute (Kuznia Batory)* 1,6 0,3 455,4%
marza (%) 3,6% 0,8%
Wyroby walcowane dtugie (Huta Bankowa)* 9,4 14,4 -34,6%
marza (%) 3,4% 7,7%
Pierscienie kuto walcowane (Huta Bankowa)* 7,2 4,5 61,2%
marza (%) 6,8% 5,9%
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 1,2 0,3 287,0%
Zysk netto 16,4 15,6 5,4%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A Alchemia
* Bez uwzglednia korekt konsolidacyjnych
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Perspektywy na 2012 rok i dalej...

Na poczatku 2012 roku Zarzad Alchemii pozytywnie patrzy na perspektywy na 2012 rok. W
wywiadzie dla Gazety Gietdy Parkiet Prezes Karina Wsciubiak-Hanké liczy, ze Spétce uda sie
co najmniej osiagna¢ wyniki z 2011 roku (nie uwzgledniajac transakcji jednorazowej na
przejeciu Walcowni Rur Andrzej). Na poczatku roku Spétce sprzyjajg kursy walutowe (staba
ztotbwka) oraz niskie ceny stali. Negatywne trendy wynikaja z wysokich cen ztomu (co
zwigksza koszt pozyskania surowca z pieca indukcyjnego) oraz skrécenia sie w czasie portfela
zamoéwien (obecnie jeden miesigc, w 2011 byto to na poziomie kilku miesiecy, a w latach
2007-2008 nawet powyzej pot roku). Pamieta¢ nalezy, ze od poczatku 2012 roku Grupa w
catosci konsolidowa¢ bedzie zakupiong w 4Q'11 Walcownie Rur Andrzej. Wzrost Grupy o
dodatkowy podmiot zwigksza¢ bedzie site zakupowa Grupy (potencjalnie Grupa produkowaé
bedzie 381 tys. ton stali, co odpowiada 4,4% prognozowanej produkcji stali na terenie kraju w
2011 roku). Potencjalne inwestycje w sektorze wydobycia (gaz tupkowy, wydobycie ropy i
gazu), budownictwie energetycznym, przesyle ropy i gazu oraz gornictwie powinny pozytywnie
wptywac¢ na koniunkture w zakresie rur stalowych bez szwu. To natomiast powinno sie
przyczyni¢ do zwiekszenia mocy produkcyjnych i wzrostu rentownosci (dziatanie dzwigni
operacyjnej).

Planowane inwestycje przyszlosciowe — wiasna stalownia

Grupa Alchemia obecnie jest wysoce uzalezniona od dostawcow stali, w tym gtéwnie Acelor
Mittal i Huty Czestochowa (wfascicielem od 2005 roku jest Zwigzek Przemystowy
Donbasu)(ponad 60% dostaw). Pozostata cze$¢ dostarczana jest z importu oraz dostawami
wlasnego pieca indukcyjnego do przetapiania ztomu. Spétka nie wyklucza w przysztosci
zainwestowania w projekt budowy wtasnej stalowni opartej o piece indukcyjne. Budowa
trwataby okoto 3 lat, a koszt szacowany jest miedzy 400-700 min PLN. Wéwczas Spotka
mogtaby w znaczacym stopniu uniezalezni¢ sie od zewnetrznych dostaw stali i uodporni¢ na
wahania cen gtéwnego surowca (szczegdlnie jest to widoczne w okresach dynamicznie
rosnacej koniunktury, gdy huty wykorzystujg ograniczone moce wytwoércze do podniesienia
marzy). Projekt bytby finansowany z wkfadéw wiasnych i finansowania zewnetrznego. Nie
wykluczone jednak, ze Spoétka siegnetaby po $rodki od akcjonariuszy (emisja akciji).
Zadtuzenie netto na koniec 2011 roku wynosito 0,3x EBITDA’11. Zwiekszenie zadtuzenia do
3x EBITDA'11 pozwolitoby na uzyskanie do 520 min PLN s$rodkéw z kredytow. Wowczas
reszta potrzebnego finansowania pochodzitaby z dziatalnosci biezacej.

Alternatywnym kierunkiem dla uniezaleznienia sie od gtéwnych dostawcéw bytoby przejecie
obecnie funkcjonujacej stalowni na terenie kraju. W przypadku piecéw tukowych w Polsce stal
w takiej technologii produkuje sie w pieciu podmiotach (Huta Arcelor Mittal w Warszawie Sp. z
0.0., CMC Zawiercie S.A., Celsa Huta Ostrowiec Sp. z 0.0., Ferrostal Labedy Sp. z 0.0. oraz w
Hucie Stali Jakosciowych S.A.). Dwa ostatnie podmioty wchodza w sktad notowanej na
warszawskiej gietdzie Grupy Cognor. Podmioty te, podobnie jak Huta Bankowa produkujg
wyroby dtugie gorgcowalcowane, dlatego dobrze komponowatyby sie w strukturze Grupy
Alchemia. Dodatkowo Alchemia nie bytaby zmuszona oczekiwaé, az inwestycja zostanie
ukonczona. Problem jednak w tym, ze oczekiwania cenowe gtownego witasciciela Grupy
Cognor moga by¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

Druga alternatywg dla budowy wtasnej stalowni jest negocjacja dtugoterminowej umowy z
kluczowymi dostawcami, ktéra mogtaby na wiele lat zapewni¢ 70-80% tacznego
zapotrzebowania Spotki na materiat wsadowy. Jezeli negocjacje bytyby korzystne dla Spotki,
to wowczas Alchemia dalej prowadzitaby poszukiwania nowych celéw do przejecia z branzy
stalowe;j.

Skup akcji wiasnych

Grupa Alchemia prowadzi obecnie skup akcji wtasnych, do ktérego Zarzad zobowigzany zostat
30 czerwca 2009. W sumie na podstawie uchwaly Spoétka skupi¢ moze 26,5 min akcji
wlasnych przeznaczonych do sprzedazy. W potowie 2010 roku Alchemia umorzyta 18 min
akcji wlasnych skupionych w celu dalszej odsprzedazy. Od tego czasu Spétka dodatkowo
nabyta 5,6 min akcji wiasnych, co oznacza, ze do wyczerpania puli skupu pozostato 1,9 min
akcji (0,9% akcji znajdujacych sie w obrocie). Zarzad obecnie nie zaktada mozliwosci
przedtuzenia skupu akcji wtasnych po wyczerpaniu biezacej puli.

Zwolnienia w Hucie Batory

W kwietniu w Hucie Batory miat miejsce czterodniowy strajk zatogi przeciw dziataniom
restrukturyzacyjnym Zarzadu zaktadu. Protestujacy pracownicy Huty Batory zadali
przywrocenia ukladu zbiorowego pracy, wstrzymania zwolnien grupowych, a takze
przywrocenia umow o prace dawnym pracownikom huty, zatrudnionym obecnie w agenciji
pracy tymczasowej. W efekcie Zarzad podjat decyzje o rozwigzaniu umowy o prace z 124
pracownikami stalowni, ktéra zaprzestata pracy. Zdaniem Prezesa obecny przestdj stalowni w
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Hucie Batory nie wptynat negatywnie na dziatalnie Grupy, ktéra posiada zapas wsadu na dwa
miesigce do przodu.

Whytaczenie stalowni i restrukturyzacja zaktadu zbiegta sie w czasie z niskimi marzami na
przerobie ztomu stalowego na rynku krajowym. W 2Q’'12 r6znica miedzy ceng tony kesow
stalowych, a ceng ztomu stalowego wsadowego grubego wynosita 923,2 PLN, podczas gdy w
1Q'12 953,6 PLN/t, a 4Q'11 1220,1 PLN/t. W takiej sytuacji duzo bardziej efektywne jest
pozyskiwanie taniej stali od hut niz przerabianie jej ze ztomu dostepnego na rynku (warto
poréwnac wyniki operacyjne Cognora miedzy 1Q'12, a 1Q’11).

Rdéznica miedzy cena ztomu wsadowego, a ceng kesow stalowych (PLN/t)
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Srednia kwartalna

Rdéznica miedzy ceng ztomu wsadowego grubego, a ceng kesow
Zrédfto: DI BRE Banku S.A, Metpartner, Bloomberg

Prognoza 2Q’12

W 2Q'12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 348,2 min PLN i bedg o
20,4% r/r wyzsze. Zaktadamy wzrost sprzedazy w segmencie rur stalowych bez szwu (+15%
r/r; efekt przejecia WRA), i wyrobéw walcowanych dtugich (+3% r/r). Spadek obrotow wedtug
nas zanotujg natomiast segmenty wyrobdw kutych (-2% r/r) i pierscieni kuto-walcowanych
(-5% r/r), co zwigzane jest z obserwowanym spadkiem koniunktury w przemysle. Na wyniki
operacyjne pozytywnie w 2Q’12 wptywac powinna wysoka wartos$é kursu EUR/PLN, co sprzyja
rentownos$ci sprzedazy eksportowej, oraz spadki cen keséw stalowych (w 2Q'12 -0,5% r/r i
-6,9% g/q) (Spotka reaguje na spadki cen surowca z 1-2 kwartalnym opdznieniem). Nadal nie
sprzyjajacym czynnikiem beda wysokie ceny ztomu stalowego, co zaweza rentownosé na
przetopie surowca na piecu indukcyjnym w Hucie Batory. Nie zaktadamy zadnych rezerw i
odpis6w zwigzanych ze zwolnieniami pracownikdéw na stalowni, jaka miata miejsce w kwietniu.

Prognoza DI BRE banku dla Alchemii na 2Q’12
(min PLN)  11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana

Przychody 348,2 289,1 20,4% 681,0 553,83 23,1% 1256,1 1156,0 8,7%
EBITDA 53,9 47,6 13,4% 89,2 76,7 16,4% 172,5 194,3 -11,2%
marza 15,5% 16,5% - 13,1% 13,9% - 137% 16,8% -
EBIT 36,1 31,1 16,1% 62,0 52,4 18,4% 117,3 1417 -17,2%
Zysk brutto 30,3 28,6 5,8% 50,8 48,3 5,3% 112,9 138,3 -18,4%
Zysk netto 24,7 23,4 5,8% 41,1 38,9 5,6% 91,5 118,83 -22,7%

Zrédio: DI BRE Banku S.A,
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Czynniki ryzyka

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce i na swiecie

Ponad 30% przychodoéw ze sprzedazy Alchemii realizowane jest na rynkach eksportowych.
Wiekszos¢ z produktéw jest wykorzystywanych w budowie i realizacji obiektéw o charakterze
dobr inwestycyjnych. Spadek koniunktury moze mie¢ negatywny wptyw na popyt na produkty
oferowane przez Alchemie oraz na spadek cen sprzedawanego asortymentu.

Poluzowanie polityki monetarnej i gwattowny wzrost cen surowcow

Wzrost bazy monetarnej oraz poluzowanie polityki monetarnej przez szereg krajow na swiecie
moze mie¢ wptyw na wzrost cen surowcow, takich jak wegiel koksowy i stal. Wowczas biorac
pod uwage, ze ponad 70% potencjatu produkcyjnego piecéw koksowych w Polsce nalezy do
Arcelor Mittal nie trudno o gwattowny wzrost cen gtéwnego wsadu. Producenci rur wzrost cen
wsadu przektadajg z jedno-dwu kwartalnym opdéznieniem, co moze krétkoterminowo prowadzié¢
do spadku rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem konkurencji

Obecnie na terenie Europy zaden konkurent nie prowadzi prac nad powiekszeniem mocy
wytwoérczych w zakresie produkcji rur stalowych bez szwu. Nalezy pamigta¢ jednak, ze
producenci rosyjscy odpowiadajg obecnie za okoto 8% swiatowej produkcji w zakresie rur bez
szwu. Najwigkszy tamtejszy producent OAO TMK posiada taczne moce wytworcze na
poziomie 2520 tys. ton rocznie (Alchemia 180 tys. ton rocznie). Spadek koniunktury na dobra
inwestycyjne moze sie przyczyni¢ do wzrostu konkurencyjnosci tamtejszych wytworcow i
potrzeby walki na poziomie cenowym.

Ryzyko zmiany przepiséw prawnych

Zagrozeniem dla dziatalnosci Grupy Alchemia sg zmieniajace sie przepisy prawa lub rézne
jego interpretacje. Obecnie okoto 3% wsadu jest dostarczana z przetwérstwa ztomu. W 2011
roku w pierwszym kwartale zmienione zostaty przepisy zwigzane z naliczaniem podatku VAT
w tancuchu dostaw ztomu (wprowadzono powszechny w Europie Zachodniej mechanizm
Reverse Tax). Zmiany w sposobie opodatkowania tancucha dostaw spowodowaty wypadniecie
z rynku dostawcéw, ktorzy do tej pory unikali regulowania swoich zobowigzan wobec Urzedu
Skarbowego i spadek podazy ztiomu na rynku. Nagte zmiany w przepisach prawnych
prowadzi¢ moga do dodatkowych obcigzen dla Spotki i spadku rentownosci.

Ryzyko zmiany przepiséw UE

Obecna polityka organéw UE ogranicza import tanich, konkurencyjnych produktéw z innych
krajow. Rozporzadzenie Komisji Unii Europejskiej z VI 2011 roku naktada tymczasowe cto
antydumpingowe na import niektérych przewoddw rurowych i rur bez szwu pochodzacych z
Chinskiej Republiki Ludowej (cto wynosi 71,7%). W IV’12 Komisja Unii Europejskiej zagrozita
wprowadzeniem cet importowych na produkty z Ukrainy, Turcji, Macedonii. Zmiana obecnie
prowadzonej polityki UE mogtaby mie¢ negatywny wptyw na konkurencyjnosé spotek
zaleznych Alchemii.

Ryzyko zmiany przepisow dotyczacych emisji CO?

Zaostrzenie polityki dotyczacej emisji CO2 na terenie Unii Europejskiej moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢ branzy stalowej. Wowczas oznaczatoby to spadek konkurencyjnosci
polskich produktéw i potrzebe zaprzestania lub przeniesienia produkcji do krajéw na wschéd
od polskiej granicy.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

Grupa Alchemia odnotowuje sezonowy spadek wielkosci sprzedazy w okresie
grudzien/styczen i lipiec/sierpien. Ten gtéwnie dotyczy segmentu rurowego i zwigzany jest z
naturalnym cyklem w branzy budowlanej. Mrozna i dluga zima moze sig¢ przektada¢ na spadek
przychoddw w pierwszym kwartale i moze mie¢ negatywny wptyw na osiggane w tym okresie
rezultaty.

Ryzyko zwigzane z substytutami

W chwili obecnie brak jest zagrazajacych dla produkcji Grupy Alchemia substytutow. Prace
nad alternatywnymi do stali materiatami moga przyczynic sie do zmniejszenia
konkurencyjnosci produktéw oferowanych przez Grupe.

Ryzyko walutowe
Grupa Alchemia mimo ponad 30% sprzedazy eksportowej nie zabezpiecza przysztych
przeptywow pienieznych na wypadek zmian kurséw walut. W wyniku tego Grupa korzysta, jesli
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PLN ostabia sie do EUR i innych walut regionu, oraz traci przy aprecjacji PLN. Marze
przerobowe Grupy na rynki eksportowe sg liczone w EUR.

Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu

Gtownym akcjonariuszem Grupy Alchemia jest Roman Krzysztof Karkosik (60,66% kapitatu
zaktadowego), ktéry zaangazowany jest w strukture wiascicielskg gietdowych spotek
Impexmetal, Boryszew, czy Skotan. Akcjonariusz wywiera istotny wpltyw na dziatalno$c
emitenta. Moze to powodowa¢ konflikt interesow pomiedzy akcjonariuszem wiekszosciowym,
a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Dodatkowo 10,9% akcji Grupy Alchemia znajduje sie w
posiadaniu Pani Grazyny Wandy Karkosik — bytej zony Pana Romana Krzysztofa Karkosika.
Niewykluczone, ze Pani Grazyna Karkosik nie majac znaczacego wptywu na decyzje
kombinatu rurowego moze postanowi¢ pozbyé sie posiadanych przez siebie akcji. Nie
wykluczamy, ze moze mie¢ to negatywny wptyw na notowania Alchemii w krotkim terminie.
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W oparciu o model DCF i wycene porébwnawcza, wyceniamy 1 akcje Alchemii na 6,2 PLN.
Wycena modelem DCF daje wartos¢ jednej akcji na poziomie 6,8 PLN, wycena metodg
poréwnawczg zas na poziomie 4,6 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 4,6
Wycena DCF (PLN) 50% 6,8
cena wynikowa 5,7

cena docelowa za 9 m-cy 6,2

W wycenie przyjmujemy 50% wage dla analizy poréwnawczej i 50% dla wyceny DCF.

Wycena poréwnawcza akcji Alchemia

EV/ EV/ EV/ EV/
EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
2011 2012P  2013P 2014P

P/E P/E P/E P/E
2011  2012P 2013P 2014P

CHELYABINSK PIPE WORKS 6,3 3,7 1,2 1,3 7.8 6.9 5.2 55
ISMT LTD 4,0 5,7 5,8 3,8 - 4,4 4,4 4,0
JINDAL SAW LTD 71 10,3 8,0 5,9 7.4 8,9 7,3 5,6
MECHEL-SPONSORED ADR 3,3 5,5 3,4 3,6 5,0 6,2 5.2 5,1
ONESTEEL LTD 4,6 6,9 4.1 2,8 - - - -
SALZGITTER AG 8,0 21,8 9,4 6,8 2,0 2,4 1,9 1,7
SANYO SPECIAL STEEL CO LTD 5,8 6,0 7,0 5,6 4,2 4,1 4,3 3.8
SIDENOR STEEL PRODUCTS MANU - - - - 19,3 11,8 10,9 7,6
TATA STEEL LTD 5,9 8.4 8,0 6,1 5,0 5,9 5,0 4,3
TENARIS SA 16,4 12,3 11,2 10,2 9,1 7,4 6,7 6,2
TMK-GDR REG S 7,6 8,4 6,0 5,4 - - - -
TUBACEX SA 40,0 12,2 5,8 4,7 12,1 8,1 5,8 5,0
TUBOS REUNIDOS SA 10,2 6,8 5,8 4,9 6,1 4,8 4,4 3,9
VALLOUREC 10,3 16,0 10,7 7,7 6,5 7,2 5,7 4,6
Maksimum 40,0 21,8 11,2 10,2 19,3 11,8 10,9 7,6
Minimum 3,3 3,7 1,2 1,3 2,0 2,4 1,9 1,7
Mediana 71 8,4 6,0 5,4 6,5 6,5 5,2 4,8
Alchemia 11,6 9,3 8,1 6,1 4,6 3,7
Premia (dyskonto) 38,8% 54,9% 50,5% -6,4% -10,2% -22,8%
Implikowana wycena

Mediana 7,1 8,4 6,0 5,4 6,5 6,5 5.2 4,8
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy na akcje 4,6

Zrédfo: DI BRE Banku S.A, Bloomberg

W analizie porownawczej spotki do jakich poréwnujemy Alchemie, to Chelyabinsk Pipe Works,
ISMT LTD, Jindal Saw LTD, Mechel, Olymic Steel Inc, Salzgitter AG, Sanyo Special Steel Co
LTD, Sidenor Steel Product, Tata Steel, Tenaris SA, Tubacet SA, Tubos Reunidos SA oraz
Vallourec. Chelyabinsk Pipe Works jest producentem rur bez i ze szwem przede wszystkim dla
przemystu wydobywczego na terenie Rosji. Produkty uzywane sg réwniez przy transporcie
ropy i gazu. Spétka ma moce produkcyjne w Rosji. ISMT jest producentem rur bez szwu
przeznaczonych dla budownictwa. Jindal Saw produkuje blachy zimnowalcowane, rury
spawane oraz rury bez szwu. Dodatkowo wytwarza rury bez szwu ze stali kwasoodpornej,
tozyska kulkowe, oraz stal stopowa. Spoétka posiada rowniez linie do pokrywania rur powtokg
wewnetrzng i zewnetrzng. Mechel jest rosyjskim producentem zrzeszajgcym producentow
stali, produktéw walcowanych, wegla, surdéwki zelaza oraz niklu. Asortyment jest sprzedawany
na terenie kraju i poza granicami. One Steel jest producentem wyrobéw stalowych dtugich i
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dystrybutorem na terenie Australii. Spdtka wytwarza szyny, drut i rury. Dystrybuuje produkty
walcowane, rury, blachy i produkty wykonane z aluminium. Salzgitter produkuje i dystrybuuje
produkty stalowe i rury. Oferta obejmuje produkty walcowane, blachy, rury ze szwem i bez
szwu. Sanyo Special Steel jest producentem tozysk i watéw. Dodatkowo w ofercie znajdujg sie
produkty wykonane ze stali nierdzewnej (walcowane i rury). Sidenor Steel zarzadza piecami
koksowniczymi, produkuje prety zebrowane, ksztattowniki, drut, blachy goracowalcowane,
kesy i elementy spawane. Tata Steel jest zintegrowanym producentem stali z uwzglednieniem
takich produktow jak tozyska, elementy kute, rury bez i ze szwem, produkty zimnowalcowane
oraz maszyny uzywane w przemysle metalurgicznym. Tenaris jest jednym ze s$wiatowych
liderow w zakresie produkcji rur bez szwu dla energetyki, przemystu poszukiwawczego ropy i
gazu oraz mechanicznego. Spotka dostarcza rowniez rury spawane (ze szwem) do rurociggoéw
w Potudniowej Ameryce. OAO TMK jest producentem rur stalowych z Rosji. Spétka posiada
rowniez fabryki w USA, Rumuni i Kazachstanie. Gtéwnym odbiorcg produktéw jest przemyst
wydobywczy. W ofercie znajdujg sie rury zaréwno do wydobycia ropy i gazu jak i transportu na
duze odlegtosci (szerokie $rednice). Tubacex produkuje rury stalowe bez szwu ze stali
kwasoodpornej. Sprzedaz produktéw kierowana jest do przemystu wydobywczego,
energetycznego i petrochemicznego. Tubos Reunidos jest producentem rur bez szwu ze stali
nierdzewnej. Vallourec, to kolejny $wiatowy lider w produkcji rur dla przemystu
samochodowego, przetwarzania i wydobycia ropy i gazu, budownictwa i energetyki. Spotka
dziata na kilku kontynentach.

Wycena DCF

Zalozenia wyceny DCF

- Wzrost po 2021 roku w wysokosci 2,0%.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wartos¢ przysztych przeptywdw pienieznych dyskontujemy na koniec lipca 2012 roku.

- Zaktadamy 30,8% wzrost wolumenéw w 2012 roku w segmencie rur bez szwu (efekt
przejecia Walcowni Rur Andrzej), 8,9% spadek wolumendéw w segmencie wyrobdw kutych,
8,8% spadek wyrobow walcowanych dtugich i poétwyrobow ze stali oraz 15,0% spadek
wolumenu pierscieni kuto walcowanych (spadki wolumendéw w trzech ostatnich segmentach to
rezultat spodziewanego spowolnienia w produkcji przemystowej w drugiej potowie 2012 roku).

- Zaktadamy 7,9% spadek cen rur stalowych bez szwu w 2012 roku, 7,6% spadek cen
wyrobow kutych, 7,7% spadek cen wyrobow walcowanych i pétwyrobéw ze stali oraz 7,8%
spadek pierscieni kuto walcowanych.

- Nie zaktadamy budowy ani przejecia stalowni, jaki rozwaza Spotka w przysztosci.

Zalozenia dodatkowe:

Ceny metali
Stal (3M) USD
Stal (3M) PLN

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P +
561 475 457 441 409 421 434 447 460 474 476 488
1664 1538 1445 1368 1267 1305 1344 1384 1426 1469 1475 1512

USD/PLN 296 324 317 310 310 310 310 310 310 310 3,10 3,10
zmiana 1,7%  94% -23% -21% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
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Model DCF

(min PLN) 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzedazy 1256,1 1310,4 1 386,7
zmiana 8,7% 4,3% 5,8%
EBITDA 172,5 199,1 214,3
marza EBITDA 13,7% 152% 15,5%
Amortyzacja 55,2 56,0 54,4
EBIT 117,3 143,1 159,9
marza EBIT 93% 10,9% 11,5%
Opodatkowane EBIT 21,5 26,9 30,9
NOPLAT 95,9 116,2 129,0
CAPEX -27,0 -28,4 -29,8
Kapitat obrotowy -26,9 -14,7 -20,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0
FCF 97,1 129,1 132,9
WACC 10,2% 10,2% 10,2%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,87 0,79
PV FCF 93,3 112,5 105,1
WACC 10,20% 10,20% 10,20%
Koszt dtugu 7,000 7,00% 7,00%
Stopa wolna od ryzyka 520% 5,20% 5,20%
Premia za ryzyko 1,80% 1,80% 1,80%
Efektywna stopa podatkowa 19,00% 19,00% 19,00%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,2% 10,2% 10,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1535,1
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 615,1
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 829,9
Wartosc¢ firmy (EV) 14449
Dtug netto 62,8
Inne aktywa nieoperacyjne* 33,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,8
Wartos¢ firmy 1415,0
Liczba akcji (min) 207,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 6,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,6%
Cena docelowa 7,4
EV/EBITDA ('12) dla ceny docelowej 9,2
P/E ('12) dla ceny docelowej 16,6
Udziat TV w EV 42,6%

* 6,6 min akcji wtasnych po cenie 5,10 PLN (biezaca cena)

2015P  2016P
1394,1 1442,0
0,5% 3,4%
216,8 212,22
15,6% 14,7%
52,7 50,4
164,1 161,8
11,8% 11,2%
32,3 32,2
131,8  129,6
-31,3 -32,8
-2,0 -13,1
0,0 0,0
151,2 134,1
10,2%  10,2%
0,72 0,65
108,5 87,3
10,20% 10,20%
7,00%  7,00%
5,20% 5,20%
1,80% 1,80%
19,00% 19,00%
0,0% 0,0%
10,2% 10,2%
5,0% 5,0%
1,00 1,00
WACC +1,0pp
WACC +0,5pp
WACC

WACC -0,5pp
WACC 1,0PP

2017P  2018P  2019P 2020P 2021P +
1487,3 15329 15793 1627,0 1637,0 1670,2
3,1% 3,1% 3,0% 3,0% 0,6% 2,0%
213,1 215,0 218,2 221,2 199,1 213,1
14,3% 14,0% 13,8% 13,6% 122% 12,8%
49,2 48,0 47,0 46,0 45,2 44,0
164,0 167,0 1712 1752 153,9 169,1
11,0% 10,9% 10,8% 10,8% 9,4% 10,1%
32,8 33,4 34,3 35,2 31,1 341
131,2 133,6 136,9 140,0 122,8 135,0
-34,5 -36,2 -38,0 -39,9 -41,9 -44.0
-12,4 -12,5 -12,8 -13,2 -2,8 -9,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
133,5 132,9 133,1 133,0 123,3 125,9
10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
0,59 0,54 0,49 0,44 0,40 0,36
78,9 71,3 64,8 58,7 49,4 45,8
10,20% 10,20% 10,20% 10,20% 10,20% 10,20%
7,00% 7,00% 7,00 7,00% 7,00% 7,00%
520% 5,20% 5,20% 520% 5,20% 5,20%
1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%
19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%

6,1 6,4 6,6 6,9 7,9

6,4 6,7 7,0 7,3 8,5

6,7 7,0 7,4 7,8 9,2

7.1 7.4 7,8 8,3 10,1

7,4 7,8 8,3 8,9 11,1
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(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P  2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 596,1 670,6 1156,0 1 256,1 1310,4 1386,7 1394,1 1442,0
zmiana -37,8% 125% 72,4% 8,7% 4,3% 5,8% 0,5% 3,4%
Rury i wlewki stalowe 371,56 8792 13718 16516 17505 18785 18936 19504
Wyroby kute 33,6 34,7 44,2 37,2 36,3 36,3 35,2 37,3
Wyroby walcowane dtugie i pétwyroby ze stali 2226 264,2 363,1 305,8 301,3 303,3 299,5 317,7
Pierscienie kuto walcowane 69,3 75,7 106,7 83,6 82,8 84,1 84,3 88,5
Koszty wytworzenia 514,6 597,1 979,0 1070,8 1096,3 1151,9 11521 1199,4
Koszty zarzadu 30,8 42,2 40,5 42,5 44,6 46,9 49,2 51,7
Koszty sprzedazy 15,6 15,1 25,6 25,5 26,3 28,0 28,6 29,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -3,6 6,1 30,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 31,5 22,3 141,7 117,3 143,1 159,9 164,1 161,8
zmiana -772% -29,2% 536,4% -17,2% 22,0% 11,7% 2,6% -1,4%
marza EBIT 5,3% 3,3% 12,3% 9,3% 10,9% 11,5%  11,8% 11,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5,9 -1,8 -3,4 -4,4 -1,4 2,7 6,0 7,7
Woynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 25,5 20,4 138,3 112,9 141,7 162,6 170,1 169,4
Podatek dochodowy 6,9 5,7 20,0 21,5 26,9 30,9 32,3 32,2
Udziatowcy mniejszos$ciowi -0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 18,7 14,7 118,33 91,5 114,8 131,7 137,8 137,2
zmiana -49,1% -21,2% 704,3% -22,7% 25,5% 14,7% 4,6% -0,4%
marza 3,1% 22% 10,2% 7,3% 8,8% 9,5% 9,9% 9,5%
Amortyzacja 24,9 254 52,6 55,2 56,0 54,4 52,7 50,4
EBITDA 56,4 47,6 194,3 172,5 199,1 214,3 216,8 212,2
zmiana -64,3% -155% 3082% -11,2% 15,4% 7,7% 1,2% -2,1%
marza EBITDA 9,5% 71% 16,8% 13,7% 15,2% 15,5%  15,6% 14,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 225,0 207,0 207,0 207,0 207,0 207,0 207,0 207,0
EPS 0,1 0,1 0,6 0,4 0,6 0,6 0,7 0,7
CEPS 0,2 0,2 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
ROAE 3,7% 2,8% 18,8% 13,0% 14,0% 13,8%  13,6% 13,2%
ROAA 2,4% 1,7% 12,3% 8,8% 9,9% 10,2%  10,2% 9,9%
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Bilans

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P  2014P 2015P  2016P
AKTYWA 764,1 8429 9585 1036,0 1159,0 12954 13550 13852
Majatek trwaty 410,6 398,9 553,2 525,2 502,7 478,4 457,5 440,4
Wartos$¢ niematerialne i prawne 0,9 0,9 3,3 4,4 5,8 6,3 6,7 7,2
Rzeczowe aktywa trwate 356,5 343,2 517,4 488,4 464.,4 439,7 418,3 400,7
Wartosc¢ firmy 27,3 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1 27,1
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dtugoterminowe 2,7 8,7 54 54 54 54 54 54
Dtugoterminowe RM 23,3 19,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 353,6 444,0 405,3 510,8 656,3 817,0 897,6 944.8
Zapasy 101,3 1231 173,0 188,0 196,1 207,5 208,6 215,8
Naleznosci krotkoterminowe 95,9 1143 202,6 220,1 229,6 243,0 2443 2527
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krétkoterminowe 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Srodki pieniezne 13,2 16,0 25,5 98,2 225,9 361,5 439,7 471,2
Krétkoterminowe RM 2,9 1,0 3,6 3,9 4,0 4,3 4,3 4,4
(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P  2014P 2015P  2016P
PASYWA 764,1 8429 958,5 1036,0 1159,0 12954 13550 13852
Kapitat wiasny 510,5 521,2 629,4 701,0 820,9 953,0 1012,2 1039,7
Kapitat akcyjny 2925  269,1 269,1 269,1 269,1 269,1 269,1 269,1
Kapitat zapasowy 116,9 116,9 116,9 116,9 116,9 116,9 116,9 116,9
Zysk z lat ubiegtych 2144 1245 257,7 349,1 463,9 595,6 654,3 681,3
Udziaty mniejszosci 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Zobowigzania dtugoterminowe 93,3 83,1 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7
Dtug 58,3 46,1 33,6 33,6 33,6 33,6 33,6 33,6
Zobowigzania krétkoterminowe 159,6 237,8 238,2 241,3 243,0 245,2 245.,4 246,7
Zobowigzania handlowe 746 1155 183,5 186,7 188,3 190,5 190,7 192,0
Dtug 77,4 1155 54,7 54,7 54,7 54,7 54,7 54,7
Rezerwy na zobowigzania 16,2 16,7 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5 24,5
Pozostate 26,3 8,0 31,9 34,6 36,1 38,2 38,4 39,7
Dtug 135,7 161,6 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3 88,3
Dtug netto 135,7 1456 62,8 -9,9 -137,6 -273,2 -351,4 -382,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 26,6% 27,9% 10,0% -1,4% -16,8%  -28,7%  -34,7%  -36,8%
(Dtug netto / EBITDA) 2,4 3,1 0,3 -0,1 -0,7 -1,3 -1,6 -1,8
BVPS 2,3 2,5 3,0 3,4 4,0 4,6 4,9 5,0
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk netto

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe

Przeptywy finansowe
Dtug

Odsetki od dtugu
Dywidendy

Buy-back

Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

Dyield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec okresu (min)
MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (min PLN)

2009
82,9
18,7
24,9
67,3

-28,0

-23,8
19,4
-4.4

77,2
-25,3
0,0
0,0
-53,3
1,5

-18,0
13,2

0,0
99,2
-3,2%

2009
61,8
26,5

2,3
1,9

7,8%
22,7
40,6

2,1

0,00%

5,13
225,0
1154,2
0,7
1277,4

2010
4,1
14,7
25,4

4,2
-3,1

-60,0
-6,6
-53,4

21,7
40,9
-6,1
0,0
-10,2
2,8

2,9
16,0

0,0
39,4
-1,0%

2010
72,2
26,5

2,0
1,6

3,3%
25,4
54,3

1,8

0,00%

5,13
207,0
1061,9
0,8
1208,3

2011
97,7
118,3
52,6
72,3
1,1

14,2
-37,8
52,0

-102,5
-85,7
0,0
0,0
-4,0
-12,8

9,4
25,5

0,0
65,0
-3,3%

2011
9,0
6,2
1,7
0,9

5,8%
58
7,9
1,0

0,00%

5,13
207,0
1061,9
0,8
1125,5

2012P
124,1
91,5
55,2
-26,9
4,4

-27,0
-27,0
0,0

-24,4
0,0
-6,2
0,0
-20,0
1,8

72,7
98,2

0,0
97,1
-2,1%

2012P
11,6
7,2
1,5
0,8

9,2%
6,1
9,0
0,8

0,00%

5,13
207,0
1061,9
0,8
1052,8

2013P
157,5
114,8
56,0
147
1,4

-28,4
-28,4
0,0

1,4
0,0
6,2
0,0
0,0
48

127,7
225,9

0,0
129,1
-2,2%

2013P
9,3
6,2
1,3
0,8

14,0%
4,6
6,5
0,7

0,00%

5,13
207,0
1061,9
0,8
925,1

2014P
162,7
131,7
54,4
20,7
27

-29,8
-29,8
0,0

2,7
0,0
6,2
0,0
0,0
8,9

135,6
361,5

0,0
132,9
-2,1%

2014P
8,1
5,7
1,1
0,8

16,9%
3,7
4,9
0,6

0,00%

5,13
207,0
1061,9
0,8
789,5

2015P
182,5
137,8
52,7
-2,0
-6,0

-31,3
-31,3
0,0

73,1
0,0
-6,2
-79,0
0,0
12,1

78,2
439,7

0,4
151,2
-2,2%

2015P
7,7
5,6
1,0
0,8

21,3%
3,3
4,3
0,5

7,44%

5,13
207,0
1061,9
0,8
711,3

2016P
166,9
137,2
50,4
-13,1
-7,7

-32,8
-32,8
0,0

-102,6
0,0
6,2
110,2
0,0
13,8

31,5
471,2

0,5
134,1
-2,3%

2016P
7,7
5,7
1,0
0,7

19,7%
3,2
4,2
0,5

10,38%

5,13
207,0
1061,9
0,8
679,8
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Ninigjszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylfgcznie 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.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci 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 caftej 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
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
Jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja. Emitent nie przekazat uwag do tresci raportu. DI BRE Banku S.A.
otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

DI BRE Banku nie wydat w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendaciji dotyczacej
Alchemii S.A.
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