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Do Zarzadu

Alumetal S.A.

ul. Kosciuszki 111

32-650 Kety

Szanowni Panstwo,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ dokument zawierajacy opinie doradcow finansowych Grant Thornton o charakterze tzw. fairness
opinion” (,Opinia”), odnoszgcyg sie do okreslenia wartosci godziwej akcji spétki Alumetal S.A. z siedzibg w Ketach (,Spétka”,
»Zamawiajgcy” lub ,Alumetal”), ktéra majg by¢ przedmiotem ogtoszonego w dniu 29 kwietnia 2022 r. przez Hydro Aluminium AS
(dalej ,Wzywajgcy” lub ,Nabywajgcy”) wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz 100,00% akcji Alumetal S.A. (,Wezwanie”),
skierowanego do pozostatych akcjonariuszy Spotki, w celu osiggniecia przez strony tego porozumienia 100% udziatu w kapitale
zaktadowym Alumetal S.A., w ktérym to wezwaniu Hydro Aluminium AS jest jedynym podmiotem nabywajgcym akcje.

Z powazaniem,

Mariusz Maik

//é %6(/‘é %///j

Partner
Corporate Finance

Departament Doradztwa
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Wprowadzenie

Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Grant Thornton Frgckowiak Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg w Poznaniu (zwang dalej ,Grant Thornton” lub ,Doradca”), a Alumetal S.A. (z
siedzibg w Ketach).

Przedmiot tej umowy obejmuje sporzadzenie Opinii w odniesieniu do wartosci spétki Alumetal na potrzeby ustalenia wartosci
godziwej akcji Spotki w kontekscie ceny za akcje Spoétki zaproponowanej przez Wzywajacego w ramach Wezwania.

Wezwanie zostalo ogtoszone na podstawie art. 74 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2021 r.,
poz. 1983) ("Ustawa"), a takze rozporzadzenia ministra finanséw, funduszy i polityki regionalnej z dnia 26 listopada 2020 r. w
sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spétki publicznej, szczegétowego sposobu ich
ogtaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wezwaniach (Dz.U. z 2020 r., poz. 2114) ("Rozporzadzenie").

Wartoscig godziwa, zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2021 r., poz. 217
z pozn. zm.), jest kwota za jakg na warunkach rynkowych skfadnik aktywéw mogtby zosta¢ wymieniony pomiedzy
niepowigzanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwe;j
zostat zweryfikowany przy wykorzystaniu wyceny metoda dochodowg — zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
metodg poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach podobnych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych oraz gietdach zagranicznych.

Opinia dotyczy wylgcznie adekwatnosci ceny wyznaczonej na potrzeby transakcji, natomiast Doradca nie wypowiada sie na
temat sensu strategicznego transakcji.

Opinia zawiera niezalezng ocene ekspercka, sporzgdzong zgodnie z najlepszg wiedzg i doswiadczeniem zawodowym Grant
Thornton, nie jest natomiast stwierdzeniem faktow.

Zastosowane przez Grant Thornton procedury wyceny nie oznaczaja, ze w ramach niniejszego projektu przeprowadzone zostato
badanie sprawozdania finansowego ani jego przeglad lub inna ustuga atestacyjna w odniesieniu do kwestii stanowigcych
przedmiot Opinii w rozumieniu obowigzujgcych w Polsce standardéw zawodowych.

Grant Thornton nie ponosi odpowiedzialnosci za efekty wykorzystania niniejszego dokumentu (w czesci lub catosci) przez osoby
niebedace jego adresatem oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym dokumencie.

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone
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Cel

Niniejsza Opinia zostata sporzadzona z uwagi na planowang transakcje kupna przez Hydro Aluminium AS wszystkich akcji
wyemitowanych przez Alumetal w ramach Wezwania. Liczba akcji Spotki, jakg Nabywajgcy zamierza samodzielnie osiagna¢ w
wyniku Wezwania wynosi 15 582 689 akcji zwyktych na okaziciela, zdematerializowanych i oznaczonych w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych S.A. kodem ISIN: PLALMTLO00023, dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu na rynku
podstawowym prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., reprezentujgcych 100% kapitatu
zaktadowego Spoétki i uprawniajgcych do wykonywania 100,00% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spoétki (,Walne
Zgromadzenie”).

Zgodnie z § 5a Statutu Spdtki kapitat zaktadowy Spéitki zostat warunkowo podwyzszony o kwote nie wyzszg niz 92 876,40 zt
poprzez utworzenie tgcznie do 928 764 akcji, ktére zostang przyznane posiadaczom warrantéw subskrypcyjnych wyemitowanych
w ramach programéw motywacyjnych ustanowionych w Spéitce. Warranty subskrypcyjne uprawniajg do objecia takiej samej
liczby akcji zwyktych na okaziciela serii | (,Akcje Motywacyjne”).

Zgodnie z raportem biezacym Spotki nr 11/2021 z dnia 24 marca 2021 r. osoby uprawnione objely 51 598 warrantéw
subskrypcyjnych. Prawo do objecia Akcji Motywacyjnych moze by¢ wykonane przez osoby uprawnione nie wczesniej niz od dnia
1 lipca 2022 r. i nie pézniej niz do dnia 31 grudnia 2022 r., a emisja Akcji Motywacyjnych nastgpi w formie zdematerializowan ej
na podstawie art. 7 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, tj. prawa wynikajace z Akcji Motywacyjnych powstang w
momencie ich pierwszego zarejestrowania na rachunku papieréw wartosciowych.

W zwigzku z powyzszym, w wyniku wykonania prawa do objecia Akcji Motywacyjnych oraz rejestracji tych akcji na rachunkach
papieréw warto$ciowych oséb uprawnionych, kapitat zaktadowy Spétki moze zosta¢ podwyzszony o nie wiecej niz 51 598 akdiji.
Jezeli podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki bedzie miato miejsce i zostanie zrealizowane przed zakonczeniem okresu
przyjmowania zapiséw, Wezwanie obejmie wszystkie akcje w podwyzszonym kapitale zakladowym Spoéiki, tj. nie wiecej niz 15
634 287 akcji reprezentujgcych 15 634 287 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i reprezentujgcych 100% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu (po emisji wszystkich Akcji Motywacyjnych) oraz 100% kapitatu zaktadowego Spotki (po emisji wszystkich
Akcji Motywacyjnych).

Jezeli w trakcie Wezwania nie zostang wyemitowane wszystkie Akcje Motywacyjne, niniejsze Wezwanie obejmie takg liczbe
akcji, ktore reprezentuja 100% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu oraz 100% kapitatu zaktadowego Spotki w
ostatnim dniu okresu przyjmowania zapisow.

Na dzien sporzadzenia niniejszej Opinii liczba akcji jakg Nabywajacy zamierza objaé w wyniku Wezwania wynosi 15 582 689
akcji zwyklych na okaziciela. Jezeli pomiedzy datg sporzgdzenia niniejszej Opinii, a dniem zakonczenia okresu przyjmowania
zapisow liczba akcji ulegnie zmianie w $lad za tym zmianie powinna ulec réwniez proponowana cena za jedng akcje.

Cena po ktérej Hydro Aluminium AS zamierza nabyé akcje spotki Alumetal w ramach Wezwania wynosi 68,40 PLN
(stownie: szesédziesiat osiem ztotych czterdziesci groszy), za kazda akcje Spotki.

Zgodnie z trescig wezwania, cena jest nie nizsza niz ceny minimalne okreslone w Ustawie:

e cena Srednia za ostatnie 6 miesiecy notowan do dnia Wezwania — wynoszgcg 62,48 PLN (stownie: szes¢dziesigt dwa
ztotych czterdziesci osiem groszy) oraz,
e cena srednia za ostatnie 3 miesigce notowan — 68,40 PLN (stownie: szes¢édziesiagt osiem ztotych czterdziesci groszy).

Obie ceny minimalne zostaty uzgodnione zgodnie z art. 79 ust. 1 — 3 Ustawy.

Dodatkowo, zgodnie z raportem biezagcym nr 15/2022 z dnia 29 kwietnia 2022 r. Zarzgd Alumetal zawart porozumienie (tender
offer agreement) ze znaczacym akcjonariuszem IPO30 Unipessoal LDA (na dzien ogtoszenia Wezwania posiadajgcego
5108 221 akcji Spotki reprezentujgcych 32,78% kapitatu zakladowego) oraz Hydro Aluminium AS w przedmiocie okre$lenia
warunkéw wspotpracy w przedmiocie ogtoszenia Wezwania do zapisywania sie na sprzedaz do 100% akcji Spétki i zobowigzania
sie IPO30 Unipessoal LDA do zbycia wszystkich akcji Spétki posiadanych przez IPO30 Unipessoal LDA w odpowiedzi na
Wezwanie (,Umowa”). Zawarcie Umowy zamyka proces negocjacji miedzy Spétkg, IPO30 Unipessoal LDA a Hydro Aluminium
AS. Zgodne z Umowa, Spdtka, IPO30 Unipessoal LDA oraz Wzywajgcy uzgodnity, ze Wezwanie zostanie ogtoszone przez Hydro
Aluminium AS i bedzie ustalato cene za jedng Akcje wynoszaca nie mniej niz 66,11 PLN (stownie: szes¢dziesigt czes¢ ztotych
jedenascie groszy).
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W okresie 12 (dwunastu) miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, Wzywajacy, podmioty wobec niego dominujace lub
od niego zalezne, bgdz bedace stronami porozumien, o ktérej mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, nie nabywaly akcji Spotki po
cenie wyzszej niz cena akcji zaoferowana w Wezwaniu, ani tez nie wydawaty rzeczy lub praw w zamian za akcje Spotki o wartosci
wyzszej niz cena akcji w Wezwaniu.

Podstawowe zatozenia

W zwigzku z koniecznos$cig oszacowania wartosci godziwej Alumetal wykorzystano metode dochodowg zdyskontowanych
przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawczg na podstawie podmiotéw podobnych notowanych na GPW
w Warszawie oraz gietdach zagranicznych. Wyceny powyzszymi metodami zostalty sporzadzone wedtug stanu na dzien
28.04.2022 r. oraz 1.06.2022 r. (dalej rowniez Dzien Wyceny) w oparciu o najbardziej aktualne dostepne publicznie dane
finansowe, tj. 31.03.2022 r. Zastosowane metody zdaniem Grant Thornton sa najlepszym odzwierciedleniem wartosci godziwej
Spofki.

Przyjeto, ze warto$¢é godziwa akcji, zdefiniowana w ustawie niekoniecznie stanowi cene, jaka moze w rzeczywistosci zostac
osiggnieta w transakcji sprzedazy akcji pomiedzy konkretnymi sprzedajacymi a nabywcami. W transakcyjnej rzeczywisto$ci,
kazdy z potencjalnych nabywcéw i sprzedawcow akcji znajduje sie czesto w réznej pozycji negocjacyjnej. W wielu przypadkach
potencjalni nabywcy sklonni sg do zaptacenia dodatkowej premii za nabycie akcji, jezeli spodziewaja sie dodatkowych korzysci
w zwigzku z wykonaniem transakgji. Alternatywnie w niektdrych sytuacjach, nabywajgcy moze oczekiwa¢ pewnego dyskonta z
tytutu nabycia akcji. Warto$¢ godziwa nie uwzglednia ewentualnych synergii, ktére mogg powsta¢ w wyniku mozliwego przejecia
kontroli nad Spotkg jako rezultatu wykonania Porozumienia.

Spodtka notowana jest na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie od 2014 roku, w zwigzku z czym dokonano analizy
historycznego kursu akcji w okresie poprzedzajgcym wezwanie. Na podstawie analizy stwierdzono, ze:

e w okresie ostatnich szesciu miesiecy przed dniem wezwania kurs akcji Spoétki szacowany na podstawie Sredniej ceny
w trakcie sesji, zawierat sie w przedziale pomiedzy 52,51 PLN a 77,11 PLN ze $rednig na poziomie 62,48 PLN.
Oferowana w wezwaniu cena, uwzglednia wiec 9,48% premii dla akcjonariuszy wzgledem ceny $rednie;j.

e w tym samym okresie, sredni dzienny obrot akcjami (wolumen) Alumetal, wynosit okoto 0,07% liczby wszystkich akcji.

e w latach 2019, 2020, 2021 $redni kurs w ciggu roku (szacowany na bazie Sredniej ceny w trakcie sesji) wynosit
odpowiednio 39,10 PLN, 38,96 PLN, 58,38 PLN za akcje. Oznacza to, ze cena oferowana w Wezwaniu jest wyzsza o
17,17% - 74,93% od $rednich notowan obserwowanych w latach poprzednich.

e Sredni kurs w ostatnich 3 petnych latach kalendarzowych 2019 — 2021 wyniést 45,50 PLN za akcje, przyjmujgc w tym
okresie wartosci z przedziatu 29,84 — 68,36 PLN.

Zgodnie z art. 80 ust. 2 Ustawy, stanowisko zarzgdu spotki odnosnie stwierdzenia czy zdaniem zarzgdu, proponowana w
wezwaniu cena odpowiada wartosci godziwej spotki, nie powinno opieraé¢ sie wylgcznie na bazie analizy dotychczasowych
notowan podmiotu.

W zwigzku z powyzszym, na potrzeby stworzenia niniejszego dokumentu poziom wartosci godziwej zostat zweryfikowany przy
wykorzystaniu wyceny metodg poréwnawczg na podstawie danych o podmiotach o podobnym profilu dziatalno$ci notowanych
na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych oraz gietdach zagranicznych, jak réwniez metody dochodowej —
zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF).

Metody dochodowe okreslajg zdolnosé firmy do generowania dochoddw (korzysci i zyskdw) wynikajgcych z potgczenia
umiejetnosci menedzerskich, wykorzystania dostepnych zasobdw bedacych wtasnoscig firmy oraz innych dostepnych zasobodw.
W metodach poréwnawczych zakfada sie, ze jesli zakres dziatalno$ci dwéch spotek jest do siebie zblizony, to generowane przez
nie przeptywy pieniezne bedg zalezaty od tych samych czynnikéw, czyli bedg silnie skorelowane ze sobg.

Przygotowujgc wycene metodg dochodows, opierano sie na zatozeniach, projekcjach finansowych oraz innych informacjach i
wyjasnieniach, ktére uzyskano od Spoétki. Grant Thornton przeprowadzit wycene opierajgc sie na zatozeniu, ze otrzymane
informacje sa prawidtowe, rzetelne i zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedzg Zamawiajacego. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich prawidtowos¢ i rzetelno$¢. Z tym zastrzezeniem stwierdzamy, ze analizy przeprowadzone przez Grant
Thornton na potrzeby przygotowania niniejszej Fairness Opinion nie wykazaty zadnych istotnych niespéjnosci otrzymanych
informacji. Wycena opracowana zostata wedtug stanu wiedzy na dzieh 01.06.2022 r. w oparciu o dane finansowe Spétki z dnia
31.03.2022 roku (najnowsze dostepne na rynku). Okres projekcji objat okres od 1 kwietnia 2022 roku do 31 grudnia 2026 roku.
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Zgodnie z przyjetymi zatozeniami:
1. polegano na rzetelnosci i kompletnosci informaciji finansowych i innych informac;ji, ktére uzyskano od Spotki i ktore byty
podstawg sporzgdzenia projekcji finansowych,

2. przyjeto, ze zatozenia dotyczace projekcji finansowych na lata 2022 — 2026 przekazane przez Spétke, zostaty rzetelnie
przygotowane przez Zarzad na podstawie jak najlepszej wiedzy dotyczgcej szacunkowych wynikéw finansowych
Alumetal,

3. nie dokonano wyceny majatkowej sktadnikow majgtku trwatego, w tym rzeczowych skfadnikéw majatku trwatego ani
wyceny wartosci aktywow nieoperacyjnych.

Na potrzeby prac zastosowano takze wycene metodg porownawczg — na bazie spétek poréwnywalnych, notowanych na rynku
GPW oraz gieldach zagranicznych. Jako punkt odniesienia uwzgledniono portfel spétek zblizonych dziatalnoscig do spétek
operacyjnych wchodzacych w sktad grupy Alumetal.

Warto$¢ Alumetal szacowana byta w odniesieniu do takich parametréw finansowych jak:
a) zysk netto,
b) sprzedaz,
c) wartosc ksiegowa,

d) zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA).

Przeprowadzone prace

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego Fairness Opinion przeprowadzone zostaty nastepujace prace:

e Analiza specyfiki oraz uwarunkowan dziatalnosci Alumetal na podstawie dostarczonych informac;ji i dokumentéw,
e Analiza finansowych warunkéw (tj. ceny transakcyjnej) i celu transakcji,

o Weryfikacja mozliwych do zastosowania metod wyceny, a takze dobdr wyceny zdyskontowanych przeptywow pienieznych
oraz metody poréwnawczej w celu weryfikacji ceny akcji Spotki w transakciji,

e Analiza historycznych notowan Alumetal w oparciu o dzienne notowania z okresu trzech i szesciu miesiecy oraz dziennych
notowan z okresu petnych lat 2019 — 2021 przed ogtoszeniem Wezwania,

e Przeglad publicznie dostepnych rekomendacji sporzgdzanych przez domy maklerskie,

e Analiza zatozenh dotyczacych projekcji wynikdw operacyjnych Spétki przedstawionych przez Zamawiajgcego na lata 2022 —
2026,

e Analiza danych historycznych oraz zestawienie ich z projekcjami finansowymi Spétki na lata 2022 — 2026,

e Dobdr podmiotéw poréwnywalnych dopasowanych do postrzegania przedmiotu dziatalnosci Alumetal przez akcjonariuszy,
e Analiza wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywalnych notowanych na gietdach polskich oraz zagranicznych,

e Przeprowadzenie wyceny Alumetal metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz poréwnan rynkowych,

e Przeprowadzenie analizy wrazliwosci wyceny metodg dochodowg Alumetal na zmiany kluczowych parametréw wyceny w
Okresie Projekcji. Analizie poddana zostata zmiana stopy dyskontowej w catym Okresie Projekciji.

e Uwzglednienie innych informaciji, analiz oraz danych ekonomicznych i rynkowych, ktére zostaty uznane przez Grant Thornton
za istotne i wkasciwe z punktu widzenia przygotowywanego dokumentu.
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Podsumowanie

Niniejsze pismo jest przeznaczone do uzytku Zarzgdu Spotki. Spotka jest uprawniona do ujawnienia niniejszej Opinii w wykonaniu
obowigzku przewidzianego art. 80 ust. 3 Ustawy.

Niniejsza Opinia nie stanowi rekomendacji dla akcjonariuszy Spotki w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych zwigzanych
z Wezwaniem, w szczegolnosci w odniesieniu do sktadania lub odstgpienia od sktadania zapisdow do sprzedazy akcji Spotki w
Wezwaniu.

Majgc na wzgledzie powyzsze podstawy, zalozenia i zastrzezenia, jak réwniez uwzgledniajgc przeprowadzone przez Grant
Thornton analizy oraz inne kwestie uznane za istotne na dzien sporzadzenia niniejszego pisma, wyrazamy Opinie, iz cena akcji
zaproponowana akcjonariuszom Alumetal przez Wzywajgcego w wysokosci 68,40 PLN ksztattuje sie w przedziale wartosci
godziwej akcji Spétki bedacych przedmiotem Wezwania.

Mariusz Maik Matgorzata Kaczmarczyk-Biatecka
oy Nigcima
y A
Partner Senior Menedzer
Corporate Finance Corporate Finance
Departament Doradztwa Departament Doradztwa

Poznan, 02.06.2022 r.
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