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e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Krakchemia jest firma o ponad polwiecznej tradycji w dziedzinie handlu artykutami
chemicznymi. Spotka dziata na terenie catej Polski. Jest §cisle powigzana kapitalowo ze
spotka macierzysta Alma Market notowana na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych. Jako odrgbny podmiot gospodarczy, prowadzacy dziatalnos¢ hurtowa,
Krakchemia dziala od 2000 roku. Spoétka nalezy do grona najwigkszych, pod wzgledem
wielkosci sprzedazy, dystrybutoréw granulatow tworzyw sztucznych na terenie kraju. Na
mocy trojstronnej umowy, dotyczacej sprzedazy i dystrybucji, podpisanej z Basell Polyolefins
Company N.V./SA, czotowym $wiatowym producentem poliolefin, oraz z Basell Orlen
Polyolefins Sp. z o0.0., liderem na polskim rynku produkcji i sprzedazy polietylenu i
polipropylenu, Firma stala si¢ jednym z trzech autoryzowanych polskich dystrybutorow tych
firm. Stanowi pomost pomigdzy nimi, a pr¢znie rozwijajacymi si¢ malymi 1 Srednimi
przedsigbiorstwami zajmujacymi sig¢ przetworstwem poliolefin.

Spotka obecnie jest w trakcie oferty publicznej nowych akeji, z ktorej chece pozyska 35
mln zt brutto. Srodki te w okoto 60% zostana przeznaczone na akwizycje firm z branzy
tworzyw sztucznych w tym dystrybutoréw granulatow tworzyw sztucznych. W kregu
zainteresowania Krakchemii sa podmioty zajmujace si¢ przygotowaniem procesu produkcji z
tworzyw sztucznych, firmy produkujace regranulaty tworzyw sztucznych jak i dystrybutorzy

tworzyw sztucznych. Firma planuje zakonczy¢ negocjacje z niektérymi z nich do konca 2007



roku 1 przeprowadzi¢ przejecie do konca 2008 roku. Z kolei umowa nabycia duzej firmy z
pokrewnej branzy (Maximexu) zostala juz podpisana. Okoto 30% wartosci emisji Spotka
przeznaczy na zwigkszenie kapitalu obrotowego, a utworzenie sieci sprzedazy maszyn,
urzadzen i technologii do przetworstwa 1 utylizacji tworzyw sztucznych pochtonie okoto 10%
pozyskanych z emisji sSrodkow. Wymienione wyzej cele emisji zgodnie ze strategia powinny
by¢ zrealizowane w latach 2007-2010.

Zapisy na 5 mln akcji nowej emisji przyjmowane beda zaréwno wsrdd inwestorow
indywidualnych, instytucjonalnych, jak i wspolnikéw przejmowanego Maximexu w terminie
od 7 do 14 sierpnia 2007 roku. Do mniejszych inwestorow skierowano 0,7 mln waloréw, a do
duzych 2,8 mln akcji. Do wspolnikoéw Maximexu 1,5 mln szt. Przydzial akcji nastapi juz 17
sierpnia. Cena emisyjna akcji we wszystkich transzach zostala ustalona na poziomie 7 zi.
Zapisy na akcje w ramach transzy indywidualnej mozna sktada¢ w Punktach Obstugi Klienta

Domu Maklerskiego BOS SA.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Krakchemia jest spotka o stabilnych fundamentach. Ostatnie lata to okres wzrostu,
ktéry znalazt istotne odzwierciedlenie w przyro$cie przychodéw ze sprzedazy. W okresie
2004-2006 roku przychody Spotki wzrosty z 168,4 mln zt do 213,2 mln zi, czyli 0 26,7%. W
tym samym czasie obserwowaliSmy jednak wzrost kosztow sprzedanych produktow i
materiatlow o 28,4%. Nalezy rowniez dodaé, ze wplyw na wynik operacyjny w 2004 mialy
zdarzenia jednorazowe, ktore istotnie zawyzyly Owczesny wynik operacyjny oraz wynik
netto, sprawiajac, ze baza porownawcza w postaci zyskow za rok 2004 jest wysoka. Czynniki
te nie pozwolity na poprawg zysku netto w 2006 roku. Na uwage zastuguje jednak fakt, ze
koszty ogdlnego zarzadu spadly w analizowanym okresie o niemal 14%. W nastgpstwie
opisanych czynnikéw w okresie 2004-2006 wynik operacyjny obnizyl si¢ z 4,15 mln zt do
3,15 mln zt, a zysk netto z 3,1 mln zt do 1,9 mln zi. W stosunku do roku 2005 zysk netto
Krakchemii wzrost w 2006 roku o 240%.

Tegoroczna skonsolidowana prognoza wynikow finansowych, uwzgledniajaca
przejecie Maximexu wskazuje na mozliwos¢ dynamicznego wzrostu przychodéow do poziomu
niemal 300 mln zt (wzrost 0 40% wobec roku 2006) oraz na mozliwos¢ istotnego skoku zysku
netto do poziomu 3 min zt (wzrost o 58% wobec roku 2006).

W ubieglym roku marza netto Krakchemii ksztaltowala si¢ na poziomie okoto 0,87%.

W biezacym roku poziom ten wzrosnie do 1%. Z kolei przynajmniej czg§ciowa



dywersyfikacja dziatalnosci w ramach segmentu chemicznego, powinna przetozy¢ si¢ w
perspektywie 2-3 lat na wzrost rentownosci netto do poziomu 1,4-1,5%.

Spotka plasuje emisje przy rozsadnej cenie, zblizonej do obecnej warto$ci godziwe;j.
Przy cenie emisyjnej na poziomie 7 zt oraz na bazie prognoz za rok 2007 mozna oszacowac
warto$¢ wskaznika P/E na poziomie 23,3, wskaznika MC/S (kapitalizacja rynkowa/sprzedaz)
na poziomie 0,23 oraz MC/EBITDA (kapitalizacja rynkowa/zysk operacyjny + amortyzacja)
na poziomie 12,6. Tymczasem $rednia warto§¢ wskaznika P/E dla gietdowych hurtownikow
to 26,2. Z kolei $rednia warto$¢ wskaznika P/E wyliczona na bazie prognozy wynikow na rok
2007 dla wybranych spétek zajmujacych si¢ handlem hurtowym: Drozapol, Stalprofil, PGF,
Farmacol, Ampli oraz AB, ksztaltuje si¢ na poziomie 19,5. Wskaznik MC/S dla tych firm
przyjmuje warto$¢ 0,45, a wskaznik MC/EBITDA rowny jest 12,9. Takie parametry daja
szacunkowa warto$¢ poréwnawcza jednej akcji Krakchemii na poziomie okoto 7,7 zi.
Wartos$¢ ta bazuje tylko na prognozach za rok 2007, a wigc nie uwzglednia nieco dalszej

przysztosci, ktora niewatpliwie zapowiada si¢ w przypadku Krakchemii bardzo dobrze.

e Podsumowanie

Krakchemia jest spotka, ktora cieszy si¢ wsrod kontrahentéw oraz dostawcow duzym
uznaniem. O sile i pozycji rynkowej $wiadczy¢ moze fakt, ze Krakchemia jest w $cislej
czotowce firm, ktore zajmuja si¢ w Polsce dystrybucja granulatéw tworzyw. Efekty tak dobre;
pozycji rynkowej widoczne sa réwniez w stabilnych wynikach finansowych, ktore dos¢
dynamicznie powinny poprawiac si¢ przynajmniej w perspektywie kilku najblizszych lat.

Wynika¢ to bedzie zarowno z akwizycji, z dywersyfikacji dzialalno$ci oraz z rozwoju
organicznego. Przychody Spoétki powinny rosna¢ w najblizszych latach po kilkadziesiat
procent rocznie. Jednocze$nie spodziewaé si¢ mozna, ze dzigki realizacji strategii
inwestycyjnej, rentownos¢ netto Krakchemii wzro$nie w perspektywie kilku najblizszych lat,
co najmniej do poziomu 1,4-1,5%.

Generalnie mozna ocenié, ze perspektywy rynku, na ktorym dziala Krakchemia sa
bardzo dobre. Wzrost rynku poliolefin w Polsce jest bardzo intensywny. W 2002 roku jego
wielkos$¢ oceniano na 730 tys. ton rocznie. Obecnie szacowany jest na ponad 1 000 tys. ton i
stale ro$nie. W Polsce w poréwnaniu z rynkami panstw Europy Zachodniej, roczne zuzycie
poliolefin jest ponad dwukrotnie mniejsze. W Polsce wynosi ono $rednio ok. 20 kg na osobg.
Tymczasem polski rynek tworzyw sztucznych zbliza¢ si¢ powinien w najblizszych latach do

poziomu rynku Europy Zachodniej. Obecnie krajowy rynek najpowszechniejszych tworzyw



sztucznych - jakimi sa poliolefiny — ro$nie rowniez szybciej niz PKB 1 wynosi okoto 10-12 %.
Wszystko wskazuje na to, ze tendencja dynamicznego wzrostu utrzyma si¢ w tym roku, a
bardzo prawdopodobne, ze rowniez w kolejnych latach.

Do kluczowych czynnikéw ryzyka zwiazanych z funkcjonowaniem Firmy zaliczy¢
mozna uzaleznienie od jednego oraz jedynego krajowego producenta poliolefinowych
granulatow tworzyw sztucznych — Basell Orlen Polyolefins Sp. z o0.0. Udziat przychodow z
tytutu sprzedazy produktow BOP Sp. z o.0. w przychodach Spotki z tytulu sprzedazy
towarOw wynosi obecnie okoto 70 %. Powiazanie to wiaze Krakchemi¢ z prowadzona
polityka cenowa 1 dystrybucyjna BOP Sp. z 0.0. oraz ograniczong dostgpnoscia produktow
BOP Sp. z 0.0., na ktore to Spoétka nie ma wplywu. Ponadto nalezy bra¢ pod uwage
zagrozenie ze strony konkurentow, szczeg6lnie jesli chodzi o polityke cenowa.

Spotka trafita z emisja akcji w okresie wyjatkowo stabej koniunktury gietdowe;.
Jeszcze do niedawna inwestorzy skionni byli nabywaé firmy z wysrubowana wycena. W
przypadku Krakchemii z taka sytuacja na szczg$cie nie mamy do czynienia, gdyz cena akcji
zostata ustalona na poziomie 7 zl, czyli 3 zt ponizej maksymalnej ceny emisyjnej. Uznaé
mozna, ze ustalenie ceny na tym poziomie jest rozsadnym posuni¢ciem ze strony Zarzadu,
szczegolnie, ze na bazie prognozy wynikow na rok 2007, maksymalna cena emisyjna byla
zbyt wysoka. Dzigki rozsadnej cenie emisyjnej znacznie wzrasta szansa na lepsze zachowanie
kursu akcji Krakchemii po debiucie, a jednoczes$nie zdecydowanie utatwia Spdtce mozliwos¢
uplasowania catej emisji nawet w okresie dekoniunktury. Wraz z stopniowym wdrazaniem
programu inwestycyjnego wzrasta¢ bedzie roOwniez szansa na istotna poprawg wynikow
finansowych w kolejnych latach, zar6wno na poziomie przychodow, zyskow, jak i osiaganych
marz. W zwiazku z tym mozna spodziewac sig, ze inwestycje w akcje Krakchemii okaza si¢
dobra dlugoterminowa inwestycja, a oferta bedzie cieszy¢ si¢ powodzeniem mimo
dekoniunktury gietdowej. Zdawac¢ si¢ moze, ze wierzy w to rowniez gldéwny udzialowiec
Krakchemii. Swiadectwem tego jest fakt, ze Alma Makret nie podjeta decyzji o sprzedazy
swoich walorow. Ponadto obecno$¢ w akcjonariacie przysztego debiutanta, Spotki

zarzadzanej przez Jerzego Mazgaja zwigksza wiarygodno$¢ Krakchemii w oczach rynku.



e Ocena
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***przy cenie emisyjnej 7 zf za akcje

Sita czynnika pozytywnego
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- sita czynnika negatywnego - sita czynnika pozytywnego

Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki Krakchemia S.A.



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujaca 0got istniejacych czynnikéw ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki oraz
uzyskiwana rentownos$c). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujg sie
perspektywy Spotki i fundamenty. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej
prezentujg sie perspektywy Spétki i fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wigcej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SlI. Autor nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub po$redniczagcymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s.6 z 6 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 6 sierpnia 2007 r., a opublikowany przez Sl w dniu 8 sierpnia 2007 r..

Tre$¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi "rekomendacji” w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji Krakchemia jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Krakchemia dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spotki: www.krakchemia.pl



