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RAPORT ANALITYCZNY

Na bazie modelu SOP biezaca warto§¢ aktywdw netto Impexmetalu szacujemy na 525
min PLN.

Zarzad Impexmetalu przygotowuje nowa strategi¢, ktora powinna zosta¢ ogloszona na
przetomie I i II kwartalu br. Obecnie trudno oceni¢ jak dalekie zmiany zostang
wprowadzone do dotychczas realizowanych celow spotki, co istotnie utrudnia jej
analiz¢. Mozna przypuszcza¢, ze po sprzedazy Huty Zawiercie (200 mln PLN) i
odzyskaniu przez Impexmetal zdolno$¢ kredytowej (dodatkowo mozliwe pozyskanie
$rodkéw z emisji obligacji zamiennych), dojdzie do kolejnych zmian w strukturze Grupy
(mozliwe nowe przejgcia). Ponadto oczekujemy, ze po trzech latach ,,zaciskania pasa”
spotka zwigkszy poziom inwestycji w spotkach wchodzacych w sktad Grupy.

Impexmetal nalezy do grona spolek cyklicznych, ktérych wyniki w duzej mierze zaleza
od $wiatowych tendencji na rynkach surowcowych. W przypadku Impexmetalu sytuacja
nie jest jednak tak oczywista jak ma to miejsce np. w KGHM. Hossa na rynku metali
pozytywnie wplywa na wyniki najwigkszej spotki w Grupie — Aluminium Konin, ktéra
korzysta rowniez z systematycznie rosnacego popytu na aluminium zaréwno w kraju jak
na $wiecie.

W przypadku spolek zajmujacych si¢ przetworstwem miedzi, cynku i olowiu, dla
ktérych surowce stanowia ok. 65% kosztow rodzajowych i ktére po gwaltownym
wzro$cie cen metali nie sa w stanie przenie$¢ catosci zwigkszonych kosztow na klienta,
oznacza to obnizenie marzy operacyjnej. Dotyczy to szczeg6lnie miedzi, ktorej odbiorcy
maja do dyspozycji substytuty m.in. z plastiku. Ponadto, od maja br. nalezy pamigta¢ o
wzroscie VAT na materiaty budowlane (15% wzrost cen). Budownictwo jest gtéwnym
odbiorca produktéw segmentu. Dla HMN Szopienice i WM Dziedzice moze to oznaczaé
utrzymanie ujemnej rentownos$ci na poziomie operacyjnym.

Obecna sytuacja na rynku walutowym (silne Euro, staby zloty) jest korzystna dla
wigkszos$ci spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej, jak réwniez spotki matki.
Staby USD niekorzystnie wptywa na wyniki HMN Szopienice.

Z punktu widzenia udzialowcéw mniejszoSciowych czynnikiem ryzyka pozostaje
gléwny akcjonariusz spotki, tj. Skarb Panstwa. Ryzyko to wiaze si¢ m.in. z tym, ze
Impexmetal moze by¢ podmiotem ,akumulujacym” nierentowne przedsigbiorstwa
sprzedawane przez SP. Naszym zdaniem istnieja takze pozytywne aspekty wynikajace z
udziatu SP, czego doswiadczyly, korzystajace z pomocy publicznej Szopienice (w I
potowie 2003 r. znajdujace si¢ w powaznej zapasci finansowej).
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P/BV CEPS P/CE EV/EBDIT

2003 3212 145 6 122 38 0,6 38

1,0 114 33 2,5
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Problemy, finansowe w jakich znalazt si¢ Impexmetal przed rokiem, sktonity Zarzad do podjgcia
decyzji o ratunkowej emisji obligacji zamiennych na akcje sp6tki o tacznej wartosci 79 min PLN.
Oferta objgcia obligacji zostata skierowana do dwoch akcjonariuszy (z pominigciem prawa
poboru): Skarbu Panstwa i Templeton, ktorzy decyzj¢ o ich zakupie moga podjaé¢ do 29 kwietnia
2004 roku. Po sprzedazy Huty Zawiercie sytuacja finansowa spotki ulegta zasadniczej zmianie, co
powoduje, ze emisja nie jest konieczna. Biorac jednak pod uwagg to, ze cena konwersji obligacji
na akcje wynosi 29,5 PLN, istnieje ryzyko, ze emisja zostanie objgta a udzial akcjonariuszy
mniejszosciowych rozwodni si¢ (w przypadku konwersji wszystkich obligacji — nie wczesniej niz
31.10.2005r. - wzrost liczby akcji o 2,68 min szt.). W stosunku do naszej wyceny spotki
oznaczaloby to spadek wyceny na akcjg o 8,1%. W chwili podj¢cia decyzji o emisji obligacji
(grudzien 2002) przez Zarzad jedna akcja Impexmetal wyceniana byta na ok. 9 PLN.

Obecnie, poprzez Aluminium Konin i spotkg S&I Impexmetal kontroluje 20% akcji wiasnych.
Obecny Zarzad nie okreslil jakie sa plany spotki dotyczace tychze akcji. Nie nalezy wykluczyé, ze
akcje te beda stanowity dodatkowa podaz na rynku, jak réwniez nie mozna wykluczy¢, ze
docelowo zostang umorzone. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne wydaje si¢ zachowanie
obecnego status quo.
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Wycena

Wyceng spotki opieramy na zsumowaniu wartosci poszczegolnych aktywow (z uwzglgdnieniem ich
wyceny na poziomie EV i alternatywnie kapitatow wtasnych), ktora pomniejszamy o dlug netto.
Wycena gtéwnych aktywow spotki zostala przygotowana w oparciu o wyceny rynkowe
porownywalnych spotek. Oszacowana w ten sposob warto§¢ aktywow netto wynosi 525 min PLN.
W zwiazku z czynnikami ryzyka jakie widzimy w przypadku inwestycji w akcje Impexmetalu
(opisane ponizej) uwazamy za uzasadnione przyjgcie dyskonta do uzyskanej w ten sposob wyceny.
Ponizej przedstawiamy rézne wyceny jednej akcji spotki w zaleznosci od poziomu przyjgtego
dyskonta.

Wycena Impexmetal S.A. (Sum-of-the-part)

Udziat Wskazniki do wyceny (2003) | Wycena (udziatu) .
(min PLN) BV 1 posredni [ EV/EBITDA P/E EV Mc | Uveel
Aluminium
Aluminium Konin 219,9 88,2% 5,8 14,2 467,5 296,6
NPA Skawina 88,2% 0,0 0,0
Miedz
Hutmen 38,2 50,0% 59,5 22,9 GPW
HMN Szopienice 29,0% 0,0 -4,8
WM Dziedzice 35,5% 0,0 -13,2
Cynk i olow
ZM Silesia 27,0 75,0% 5,6 12,1 24,9 16,6
Baterpol 26,7 91,2% 5,6 12,1 494 29,2
Spolki handlowe
FLT and Metals Ltd 4,9 100,0% 4,0 2,0 0,0 1,7
FLT Metall HmbH 6,9 100,0% 4,0 2,0 2,6 6,7
Metalexfrance 2,3 77,9% 4,0 2,0 39 0,4
Impex- Lozyska 1,0 97,2% 4,0 5,0 26,9 28,4
ce-market.com 6,1 51,0% 0,0 0,0
Razem 427 634,6 384,5
Pozostale aktywa 148,2 148,2
Akcje wlhasne 61,2 61,2
Nieruchomosci 40,0 40,0
Impexmetal S.A. 47,0 47,0
Dlug netto 241,8 23,0 Srednia
Aktywa netto 541,1 509,8 525.,4

* adj o jednorazowy wplyw podatku dochodowego, 10% dyskonto w stosunku do sredniej wycen

Wycena Impexmetal w zaleznos$ci od przyjetego dyskonta na poziomie holdingu i dyskonta w
wycenie Aluminium Konin

dyskonto na poziomie holdingu
20%  -15% -10% -5% 0%
-15%| 37,9 40,3 42,7 45,1 47,4

; % -10%| 39,5 42,0 44,5 47,0 494
§ E 0%| 42,7 454 48,1 50,7 53,4
23 10%| 45,9 488 51,7 545 574
Q= 15%| 47,5 50,5 53,5 564 594

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Przedstawione powyzej zestawienie nie uwzglednia rozmycia udzialowcow w zwiazku z
potencjalng konwersja obligacji zamiennych.

Na bazie naszej wyceny ok. 60% wartosci Grupy Kapitalowej stanowi Aluminium Konin. W
wycenie przedstawionej w modelu SOP (aktywa netto) wartos¢ Aluminium Konin opieramy na
wskaznikach rynkowych dla podobnych spoélek dziatajacych w UE (10% dyskonta do $redniej z
tytutu: przestarzaty zaktad elektrolizy, relatywnie wysoki jednostkowy koszt produkcji, mato
przetworzone produkty). Dodatkowo zamieszczamy model DCF dla Aluminium Konin, ktory
potwierdza wyceng wskaznikowa przy zatozeniu, ze w dlugim okresie ceny aluminium utrzymuja
si¢ na poziomie 1 545 USD/t oraz w Polsce nie nastapi wzrost cen energii elektrycznej, co istotnie
waha marza operacyjna spotki.

Model DCF dla Aluminium Konin

(mln PLN) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Wolumen sprzedazy 68 68 68 69 69 78 78 78 78 78 78 78 78
Zmiana 0% 0% 1% 1% 1% 13% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Srednia cena Alu (spot) 1349 1432 1764 1750 1650 1545 1545 1545 1545 1545 1545 1545 1545
Zmiana 0% 6% 23% -1% -6% -6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sredni kurs Euro/USD 094 1,13 1,24 1,19 1,17 1,17 11,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
zmiana 0% 20% 9% -3% -2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sredni kurs USD 4,08 3,89 38 3,85 3,85 3,85 3,85 385 385 385 385 385 3,85
zmiana 0% -5% -2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sredni kurs Euro 3,85 4,40 4,70 4,60 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
zmiana 0% 14% 7% -2% -2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Przychody 585 653 738 733 699 764 773 779 779 779 779 779 779
EBITDA 91,9 123,2 108,7 78,5 86,3 95,0 100,8 101,5 102,1 102,7 103,1 103,5
marza 14,1% 16,7% 14,8% 11,2% 11,3% 12,3% 12,9% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3%
amortyzacja 39,6 40,3 423 442 442 442 442 442 442 442 442 442
EBIT 52,21 82,9 66,35 34,38 42,13 50,83 56,64 57,35 57,98 58,52 58,98 59,35
NOPLAT 38,1 67,1 53,7 27,8 34,1 41,2 459 46,5 47,0 474 47,8 48,1
CAPEX 50,0 70,0 70,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 442
FCF 57,5 261 2,0 283 403 50,0 506 51,1 51,6 51,9 48,1
DFCF 524 216 1,5 19,5 253 28,6 264 243 223 20,5 17,5

Perpetuity 1,0%

PVTV 248

PV FCFs 260

Dhug netto 170

Wycena 338




Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A. Impexmetal S.A.

Kalkulacja WACC

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Koszt kapitatu whasnego [12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 11,1%
Beta 0 10 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dlugu 73% 73% 73% 73% 73% 7,3% 7,3% 73% 7,3% 7,3% 6,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 5,6%
Spread 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Dhug / KW 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
WACC 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 8,6%

Model DCF Aluminium Konin nie zaktada wplywu na wyniki spotki potencjalnego zamknigcia
zaktadu elektrolizy (zagadnienie to zostalo opisane na stronie 5 raportu), ktéora moze nastapi¢ po
roku 2011. W przypadku realizacji takiego scenariusza mozna oczekiwa¢, ze w dtugim okresie
(wartos¢ rezydualna) poziom generowanego EBITDA i FCF obnizy si¢ w stosunku do poziomu z
ostatniego roku prognozy, uwzglgdniajacego wyniki zakladu hutniczego. Na bazie naszych
szacunkoéw dotyczacych udziatu elektrolizy w wynikach spotki oraz w zalezno$ci od terminu
zamknigcia zaktadu, warto$¢ Aluminium Konin z modelu DCF obniza si¢ 0 89 min PLN (Srednia).

Wplyw zamknigcia elektrolizy na wycen¢ Aluminium Konin w modelu DCF

Zamkniecie elektrolizy w roku

(min PLN) 2014 2024
FCF walcowni po okresie prognozy (t+1) 26,1 28,6
PVTV 135 59
PV FCF w okresie prognozy 260 385
Wycena 225 274
Spadek warto$ci w stosunku do modelu bazowego -113 -64
Srednia -89

W modelu SOP dla Impexmetalu uwzgledniamy wyceng Aluminium Konin opierajaca si¢ na
wskaznikach rynkowych. Wstawienie do modelu wyceny DCF Konina w wariancie zaktadajacym
zamknigcie zaktadu elektrolizy obniza szacowana warto$¢ aktywow netto o 47 min PLN (4,4 PLN
na jedna akcje).

Wycena jednej akcji Impexmetalu na bazie SOP w zaleznosci od dyskonta na poziomie
holdingu (wycena Aluminium Konin na bazie modelu DCF)

dyskonto na poziomie holdingu
(PLN) -20% -15%  -10% -5% 0%
Zaktad elektrolizy nie zostaje zamknigty 42.6 453 48,0 50,6 53,3
Zaklad elektrolizy zostaje zamknigty 36,0 38,2 40,5 42,7 45,0
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Zagadnienia dotyczace Grupy Kapitalowej

Obecna strategia Impexmetalu koncentruje si¢ na rozwoju dwoch segmentéw dziatalnosci:
produkcji wyrobow z aluminium i produkcji wyroboéw z miedzi. W I potowie 2003 roku segmenty
te wygenerowaly odpowiednio 23% i 15% skonsolidowanych przychodow. Najwyzsze przychody
(33% udziat) wypracowata Huta Zawiercie, zajmujaca si¢ produkcja wyrobow ze stali. W zwiazku
z zamknigciem transakcji (grudzien 2003) sprzedazy Zawiercia poczawszy od I kwartatu 2004
nalezy oczekiwa¢ znaczacego spadku przychodow i wyniku operacyjnego Grupy. Huta Zawiercie
miata wptyw na wielko$¢ skonsolidowanych przychodéw i EBIT Impexmetalu do listopada 2003.
Poczawszy od lipca 2003 spotka wyeliminowata (poprzez rezerwy) wptyw huty na wynik netto
Grupy.

Struktura przychodow Grupy Kapitalowej w I potroczu 2003

pozostate
16%

aluminium
23%

16zyska
8%

cynk i otow
5%

miedz

15%

stal
33%

Zrédlo: Impexmetal S.A.

W roku 2003 Huta Zawiercie przy przychodach na poziomie 1 mld PLN wypracowata ok. 50 min
PLN zysku netto (17 min PLN w I potroczu 2003). Jest to rekordowy wynik huty, ktéry zostat
osiagnigty przy sprzyjajacych warunkach zewnetrznych: wzrost cen stali na rynkach §wiatowych,
problemy konkurencji: Huta Ostrowiec, PHS. Od 1997 roku (objgcie udziatéw przez Impexmetal)
Huta Zawiercie wypracowala skumulowany wynik netto na poziomie ok. 85 min PLN. Dzigki
sprzedazy spotki Impexmetal pozyskat 200 mln PLN w gotowce. Srodki te zostaly w wiekszosci
wykorzystane na splat¢ zadluzenia. Nalezy oczekiwaé, ze poczawszy od 2004 roku obnizone
koszty odsetkowe (-16 min PLN), wynikajace ze zmniejszenia zadluzenia nie beda w stanie
zrownowazy¢ nizszego EPS grupy pozbawionej Huty Zawiercie.

Produkcja wyrobow z aluminium

Po sprzedazy Huty Zawiercie produkcja wyrobow z aluminium stanowi gtéwne zrodto zyskow
Grupy Kapitalowej. Jej najwazniejszym elementem jest Aluminium Konin, ktéra w roku 2003 przy
przychodach ze sprzedazy na poziomie 653 mln PLN osiagneta 31 mln PLN zysku netto, co
oznacza wzrost wyniku w stosunku do roku 2002 odpowiednio o 12% i 660%.

Obecnie spotce sprzyja przede wszystkim wzrost cen aluminium na LME oraz umocnienie si¢ Euro
w stosunku do PLN. Cena produktéw Aluminium Konin (blachy, tasmy aluminiowe) ustalana jest
w odniesieniu do biezacych notowan metalu na gietdzie londynskiej, powigkszona o marze
przerobowa spotki. Pierwszy sktadnik ceny jest wyrazony w USD, marza najczgsciej okreslona jest
w Euro (dotyczy zaré6wno cen eksportowych jak i rynku krajowego). W roku 2003 57%
przychoddw spotki realizowana byla na rynkach eksportowych, przede wszystkim w krajach UE a
takze USA i rynkach azjatyckich.
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Cena aluminium i tlenku glinu na LME
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Zrédlo: LME

Podobnie jak w przypadku innych metali (cho¢ mniej dynamicznie) ceny aluminium rosna. Srednia
cena stopow (spot) w roku 2003 wyniosta 1 402 USD/t w stosunku do 1 234 USD/t przed rokiem.
Obecnie tona aluminium kosztuje 1 735 USD. Tlenek glinu drozeje nieznacznie szybciej. Podczas
gdy cena stopdw w ostatnich sze$ciu miesigcach zdrozata o 16%, cena tlenku wzrosta o 23%.

Ok. 35% kosztow rodzajowych spotki denominowana jest w walutach obcych, glownie USD. Sa to
przede wszystkim koszty zwiazane z zakupem surowca, jakim jest tlenek glinu oraz aluminium
wsadowe (po procesie elektrolizy). Ponadto spotka skupuje ztom aluminiowy na rynku krajowym.
Uwzgledniajac strukturg kosztow Aluminium Konin, korzystne dla spotki jest utrzymywanie sig
wysokich cen aluminium i staby ztoty, zarowno w stosunku do USD jak i Euro.

Popyt na produkty Aluminium Konin w ostatnich latach dynamicznie ro$nie zaré6wno na rynku
krajowym jak i zagranica. W kolejnych latach tendencja ta utrzyma sig, co jednak nie oznacza dla
spotki istotnego wzrostu wolumenu sprzedazy. Obecnie problemem Aluminium Konin jest
maksymalne wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Z zakupionego tlenku glinu Aluminium Konin wytwarza ok. 50 tys. ton aluminium hutniczego. Do
tego spotka pozyskuje ztom aluminiowy oraz aluminium hutnicze od innych producentow (gtéwnie
na rynku rosyjskim — tacznie ze ztomem ok. 20 tys. ton). Pozyskany w ten sposdb surowiec
przerabiany jest w procesie walcowania gldwnie na blachy i tasémy aluminiowe, ktore stanowia
produkt finalny. Wiasna produkcja aluminium hutniczego generuje ok. potowy marzy na sprzedazy
produktow. Zwigkszenie przerobu walcowni moze odbywac si¢ jedynie poprzez wzrost zakupow
aluminium hutniczego na rynku zagranicznym, co ostatecznie przektada si¢ na nieproporcjonalny
wzrost wyniku a wymaga dodatkowych naktadow inwestycyjnych (usunigcie ,,waskiego gardla” w
procesie walcowania).

Jak wynika z poprzedniego akapitu elektroliza jest istotnym elementem marzy operacyjnej spotki.
Zaktad elektrolizy Aluminium Konin jest przestarzaly (droga technologia) i w perspektywie
kolejnych 15-25 lat powinien zosta¢ zamknigty. Dla spotki oznacza to koniecznos¢ zakupu catego
wsadu do walcowni na rynku zagranicznym (co istotnie obniza marze operacyjna) lub podjgcie
inwestycji w nowy zaktad elektrolizy. Obecnie na §wiecie buduje si¢ zaklady o zdolnosciach
produkcyjnych powyzej 250 tys. ton rocznie (ze wzglgdu na efektywnos$¢ produkcji), co w
przypadku zdolno$ci przerobowych walcowni Aluminium Konin jest wielkoscia zdecydowanie
zbyt wysoka i1 zbgdna. Budowa nowego zaktadu elektrolizy to wydatek rzgdu 0,9 mld USD.

Istotnym czynnikiem ryzyka w przypadku Aluminium Konin jest relatywnie do innych
producentéw w Europie droga energia elektryczna. Pomimo, ze Aluminium Konin kupuje energig
od jednego z najtanszych producentéw w kraju (PAK) a ceny uzyskiwane przez hutg sa istotnie
nizsze niz §rednia cena energii wynikajaca z KDT, z reguly w Europie producenci tacy jak
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Aluminium Konin posiadaja ,,nierynkowe” umowy na dostawg energii, czgsto uzaleznione od cen
aluminium na LME. Uzyskanie takiej formuty obliczania ceny za energi¢ w przypadku PAK jest
uzalezniona od decyzji politycznych. Poniewaz koszty energii stanowia ok. 35% kosztow
rodzajowych spoiki ich wzrost znaczaco wpltywa na spadek marzy operacyjnej. W tym przypadku,
w zwiazku z silna konkurencja na rynku producentow zagranicznych mozliwo$¢ przeniesienia
zwigkszonych kosztow na odbiorcg jest ograniczona.

Drugim podmiotem w segmencie produkcji aluminium jest NPA Skawina, ktora od 2003 jest
spotka w 100% zalezna od Aluminium Konin.

Produkcja wyrobow z miedzi

Produkcja wyrobow z miedzi stanowi wazny element strategii Grupy Kapitatowej. Lacznie spotki
wchodzace w sktad grupy Impexmetalu wytwarzaja ok. 90 tys. ton wyrobow z miedzi, co stanowi
ponad 80% krajowej produkcji. Spotka stanowiaca trzon segmentu miedziowego jest Hutmen
(50% udzial), ktéremu w grudniu 2003 roku, Impexmetal sprzedat posiadane udzialy min. w
spotkach: HMN Szopienice (produkcja wyrobow z miedzi i mosiadzu) oraz WM Dziedzice
(produkcja wyrobow z mosiadzu i miedzi).

Ceny sprzedazy produktow spotek wchodzacych w sktad segmentu w 30-35% ustalane sa w drodze
negocjacji pomigdzy stronami i nie sa odnoszone do cen surowcow notowanych na gieldach (fixed
price, odwrotnie jak w przypadku produktow Aluminium Konin). Ceny produktow sprzedawanych
na rynkach eksportowych jak roéwniez znaczaca czg$¢ produktow sprzedawanych na rynku
krajowym denominowane sa w Euro, co powoduje, ze obecne tendencje na rynku walutowym sa
korzystne dla spotek wchodzacych w sktad segmentu.

Wkiad surowcowy stanowi 60-65% kosztow rodzajowych spotek miedziowych. Biorac pod uwage
to, ze ostateczne cena sprzedawanych produktow segmentu nie odnosi si¢ do cen metali z LME
gieldowy wzrost cen miedzi, prowadzi do obnizenia marzy spotki. Czes¢ zwigkszonych kosztow
surowca przejmuja ,,na swoj rachunek” hurtownicy i dystrybutorzy. W przypadku niewielkich i
mniej gwattownych wahan cen surowcow, ceny finalnych produktow moga dopasowywac si¢ do
tendencji gietdowych. W przypadku zwyzki jaka miala miejsce na LME w ostatnich 8 miesiacach
nalezy oczekiwaé, ze zdecydowanie wyzsze ceny surowcow z poczatkiem roku br. negatywnie
wptyna wyniki segmentu a w konsekwencji wyniki skonsolidowane Impexmetalu.

Cena miedzi (spot) na LME
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W 2003, Hutmen — flagowa spotka segmentu osiagneta przychody na poziomie 305 min PLN (253
mln PLN przed rokiem) i zysk netto w wysokosci 3,4 min PLN (-0,4 mln PLN przed rokiem).
Poprawa wynikow Hutmena w duzej mierze wynika ze wzrostu wolumenu sprzedazy, ktory
wyniost 36 tys. ton, tj. o 17% wigcej niz w roku 2002. Wzrost dotyczyt przede wszystkim rur z
miedzi (+33,6%) oraz drutow, pretow i profili z mosiadzu (+20,6%). Jego osiagnigcie byto
mozliwe w zwiazku z czasowym ograniczeniem produkcji w zakladach: WM Dziedzice, ktorego
asortyment czgsciowo pokrywa si¢ z oferta Hutmena.

Ograniczenie produkcji WM Dziedzice jak rowniez HMN Szopienice, ktore miato miejsce w 2003
roku wynikato z utraty ptynnosci finansowej spotek. W ich restrukturyzacjg (przekazanie srodkow
na wznowienie produkcji) zaangazowat si¢ Skarb Panstwa jak rowniez sam Impexmetal. Obecnie
obie spotki pracujg normalnie. Ich celem jest odzyskanie utraconych rynkéw zbytu, co naszym
zdaniem bgdzie wiazato si¢ z dodatkowymi kosztami. W 2003 w wyniku m.in. zmniejszenia
produkcji, co wiazato si¢ m.in. z zerwaniem czgsci kontraktow obie spotki wygenerowaly wysoka
stratg netto. Pomimo, Ze ryzyko zwiazane z ptynnoscia w przypadku obu spotek wydaje sig
czasowo zazegnane, naszym zdaniem szczegélnie po uwzglednieniu wzrostu cen surowcow
zarowno Szopienice jak i Dziedzice nie odzyskaja rentownosci. Od 2004 roku do ich grona moze
dotaczy¢ rowniez Hutmen.

Produkcja wyrobéw z cynku i otowiu (ZM Silesia, Baterpol)

Produkcja wyrobow z cynku i olowiu nie stanowi strategicznie waznego segmentu w Impexmetal.
Grupg t¢ reprezentuja: ZM Silesia, specjalizujaca si¢ w produkcji wyrobow z cynku oraz Baterpol,
zajmujacy si¢ skupem i przetworstwem olowiu (czg¢§¢ produkcji zostata przeniesiona z HMN
Szopienice).

ZM Silesia jest producentem wyrobow z cynku, m.in. blach, tasm, drutu, ktérych glownym
odbiorca jest budownictwo. W roku 2003 przychody ze sprzedazy spotki wyniosty 67 min PLN, co
pozwolilo na wygenerowanie zysku netto na poziomie 1,8 mln PLN. Udziat eksportu w sprzedazy
spotki wynosi 53%.

Cena cynku (L) i olowiu (P) na LME

1100 900
USD/t (spot) USD/t (spot)
1050 850

800
1000 M

J_,»/ 750
950

o | v
850 Al {l 600 IV \
oo Lt e A S

o (P o o TR

700 T T T T 400 T T T T
03-01-02  03-04-02 03-07-02 03-10-02 04-01-02 03-01-02 03-04-02 03-07-02 03-10-02 04-01-02

Zrédlo: LME



Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A. Impexmetal S.A.

Mechanizm ustalania cen produktow finalnych jak réwniez trendow wystgpujacych na surowcach
jest zblizony do tego w segmencie miedziowym. W zwiazku z powyzszym nalezy oczekiwac, ze
spotce bedzie bardzo trudno przerzuci¢ zwigkszone koszty zakupu metali na koncowego klienta.
Dodatkowo od maja br. popyt na wyrobu spotki moze zosta¢ ograniczony w zwiazku ze wzrostem
VAT na materiaty budowlane z 7% do 22%.
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityka, analiza techniczna

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi jej wczeSniejsza zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ si¢ w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze¢ oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych
informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto si¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w
wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

DI BRE Banku S.A. pelni obowiqzki oferujqcego akcji na okaziciela serii C spotki IMPEXMETAL S.A. , emitowanych w ramach

warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki IMPEXMETAL S.A., na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia
IMPEXMETAL S.A. z dnia 20 grudnia 2002 r.

DI BRE Banku S.A. petni rowniez obowiqzki agenta emisji obligacji zamiennych na akcje serii C spotki IMPEXMETAL S.A..
Zgodnie z pkt. 10.5 prospektu emisyjnego spotki IMPEXMETAL S.A. sporzqdzonego w zwiqzku z emisjq akcji serii C, obligatariusz ma

prawo do zamiany obligacji na akcje po raz pierwszy po uptywie 18 miesiecy od daty emisji obligacji, tj. po uptywie 18 miesiecy od dnia
29 kwietnia 2004 r. Termin wykupu obligacji zamiennych na akcje uptywa z dniem 29 kwietnia 2008 r.
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Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A. Impexmetal S.A.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie Swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyl inne ustugi na rzecz emitenta lub innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

W ciqgu ostatnich dwunastu miesiecy DI BRE Banku S.A. otrzymato od emitenta papierow wartosciowych, bedqcych przedmiotem
rekomendacji, wynagrodzenie z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

DI BRE Banku S.A. zamierza posSredniczy¢ w sprzedazy papierow wartosciowych emitenta na zlecenie jednego z jego akcjonariuszy.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do
Jjej wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy porownywalnych spolek.
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