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Podwyziszamy naszg wycene z 1,66 PLN do 1,73 PLN/akcje oraz utrzymujemy
zalecenie Kupuj. Spotka jest agresywng propozycja z ekspozycjg na drozejgce
ceny stali. Przy cenie docelowej Cognor bedzie handlowany (wg naszych zatozen)
na mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 odpowiednio na poziomie 4,5x i 4.1x.
Dla Cognoru kluczowe znaczenie ma nie tylko przetamanie trendu dtugotrwale
spadajacych cen na wyroby stalowe ale odbudowa marz na bazie spreadu (réznica
pomiedzy ceng wyrobu gotowego a ceng ztomu). Obecne relacje cenowe wskazujg
na wyrazng odbudowe teoretycznej marzy wzgledem bardzo niskich pozioméw z
1Q’16. Odczyty z czerwca i lipca’16 wskazujg, ze teoretyczny spread wynosi ok 900
PLN/t. Sadzimy, ze w $rednim terminie dojdzie przynajmniej do utrzymania
spreadu dla producentéw w technologii EAF (ewentualne przyszte zaburzenia na
rynku tureckim moga wptynac korzystnie na spread Cognoru poniewaz huty
tureckie sg istotnym konsumentem i jednoczesnie importerem ztomul).

Wyniki za 1Q’16 byty bliskie naszym oczekiwaniom. W modelu przyjmujemy, ze w
2Q'16 spoétka zmaterializowata podwyzki cen na wyroby stalowe. Cenniki
dynamicznie rosty poczawszy od marca’l6. Jednoczesnie w marzach bedzie
widoczny jeszcze efekt nizszych cen ztomu z przetomu 4Q’15/1Q’16. Dlatego okres
2Q’'16 wg nas moze okazaé sie jednym z silniejszych rezultatéw kwartalnych w
ostatnich latach. Zaktadamy zatem, ze EBITDA spétki w 2Q’16 wyniosta prawie 33
min PLN. Na 3Q’16 staramy sie ujac¢ efekt drozejacego ztomu, zatem oczekujemy
erozji marz wzgledem 2Q’16 (dodatkowo jest to kwartat z mniejsza produkcjg z
uwagi na czas remontéw). Koricéwka roku w naszych prognozach uwzglednia
dokonang od maja stopniowg odbudowe spreadéw. Ogdétem na 2016 rok
zaktadamy EBITDA na putapie 100 min PLN. Na 2017 rok przyjmujemy dalszg
stopniowg poprawe osigganych marz na produkcji za sprawg oczekiwanej poprawy
konkurencyjnosci wzgledem technologii BOF. Dodatkowo impulsem do odbudowy
wynikdéw powinna by¢ dalsza modernizacje parku maszynowego (szczegdlnie w
HSJ) i zwiekszenie wolumendéw produkcji przetworzonych wyrobéw. Sredni wynik
EBITDA/t w 2017 roku rosnie w naszej prognozie z niespetna 177 PLN/t do 201
PLN/t. Ogétem EBITDA w 2017 roku w naszym modelu ro$nie do 126 min PLN.

Oceniamy, ze ogtoszone wezwanie na wszystkie obecne walory spétki przez
obecnego gtéwnego akcjonariusza byto wyrazem wiary w dobre perspektywy
Cognoru. Dodatkowo zwracamy uwage, ze Cognor w grudniu’l5 wykupit spory
pakiet obligacji wtasnych za 53.8% nominatu. Z kolei w lipcu (juz po wezwaniu na
akcje) spotka podata informacije, ze Pan Przemystaw Sztuczkowski skupit obligacje
Cognoru o wartosci nominalnej 2,16 min EUR.

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody [mIn PLN] 1294 1423 1365 1440 1539 1588
EBITDA [min PLN] 65,2 101,1 49,0 100,4 126,1 134,7
EBIT [mIn PLN] 28,1 66,0 13,1 65,2 90,8 99,1
Wynik netto [min PLN] -48,6 41 -14,8 8,3 23,3 31,2
P/BV 1,2x 0,8x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x
P/E -3,2x 38,3x -10,5x 18,8x 6,7x 5,0x
EV/EBITDA 11,0x 6,2x 11,6x 5,7x 4,5x 4,1x
EV/EBIT 25,5x 9,4x 43,4x 8,8x 6,3x 5,6x
Dtug netto/EBITDA 8,6x 4,6x 8,5x 4,2x 3,3x 3,0x

Do obliczer przyjeto liczbe akcji po zamianie warrantow (czyli docelowo 132.4 min szt. akcji )

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 1.73 PLN

21 LIPIEC 2016, 11:05 CEST

Wycena koricowa [PLN] 1.73
Potencjat do wzrostu / spadku +47%
Cena rynkowa [PLN] 1.18
Kapitalizacja po rozwodnieniu [mIn PLN] 156.3
llos¢ akcji po rozwodnieniu [mln szt.] 132.44
Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 1.38
Kurs minimalny za 6 mc [PLN] 0.64
Stopa zwrotu za 3 mc -3%
Stopa zwrotu za 6 mc 48%
Stopa zwrotu za 9 mc -13%

Akcjonariat obecny (% gtosdw)*:

PS HoldCo 62.55%
TFI PZU 6.3%
Inni 31.15%

* uwzglednia obecne 69.851 min akcji; bez efektu
petnego rozwodnienia, czyli przysztej wymiany
warrantow na akcje Cognoru

Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

tel. (0-32) 208-14-12

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podwyzszamy nasza wycene z 1,66 PLN do 1,73 PLN/akcje oraz utrzymujemy zalecenie Kupuj. Spétka jest
agresywna propozycja z ekspozycja na drozejace ceny stali. Przy cenie docelowej Cognor bedzie handlowany (wg
naszych zatozeri) na mnozniku EV/EBITDA na lata 2017-2018 odpowiednio na poziomie 4,5x i 4.1x. Dla Cognoru
kluczowe znaczenie ma nie tylko przetamanie trendu diugotrwale spadajacych cen na wyroby stalowe ale
odbudowa marz na bazie spreadu (réznica pomiedzy ceng wyrobu gotowego a ceng ztomu). Obecne relacje cenowe
wskazuja na wyrazng odbudowe teoretycznej marzy wzgledem bardzo niskich poziomdéw z 1Q'16. W 1Q’16
teoretyczny spread pomiedzy ceng pretéw a ceng ztomu (na bazie indkesu tureckiego) wynidst ok 718 PLN/t.
Lokalne minima zanotowano w kwietniu i modelowa marza na przerobie spadta bowiem do 610 PLN/t. Kolejne
miesigce przyniosty wyrazng poprawe sytuacji dla hut Cognoru. Modelowa marza w 2Q’16 wyniosta juz bowiem
787 PLN/t (o prawie 70 PLN/t wiecej niz w 1Q’16). Odczyty z czerwca i lipca’16 wskazujg, ze spread wynosi ok 900
PLN/t. Sgdzimy, ze w $rednim terminie dojdzie przynajmniej do utrzymania spreadu dla producentéw w technologii
EAF (ewentualne przyszte zaburzenia na rynku tureckim mogg wptynac korzystnie na spread Cognoru poniewaz
huty tureckie sg istotnym konsumentem i jednoczes$nie importerem ztomu).

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje

A Wycena DCF 266,8 2,01
B Wycena poréwnawcza 191,0 1,44
C=A*50%+B*50%  Wycena koficowa 228,9 1,73

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Relacja cen pretéw stalowych i ztomu liczac od 2010 roku (cena pretéw — cena ztomu) [PLN/t]
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Zaktadana Sciezka odbudowy EBITDA na 2Q-4Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Trendy na rynkach swiatowych — produkcja i ceny stali

Chiny staty sie odpowiedzialne za ponad 50% produkgji stali na Swiecie. Agresywny wzrost mocy produkcyjnych w tym
kraju przy coraz mniejszej dynamice wzrostu konsumpcji jawnej stali (widoczne od 2014 roku) doprowadzit do wzmozonej
presji eksportowej stali z Chin na inne obszary gospodarcze. Obecne rozmowy handlowe pomiedzy UE, USA i Chinami
koncentrowane s3 m.in. na przysztych obnizkach mocy produkcyjnych w Chinach. Oceniamy, ze trend spadkowy na
wyrobach ze stali zostat przetamany na przetomie 2015/2016 roku. W modelu nie uwzgledniamy powrotu do trwatych
spadkow cen stali.

Poziom zadtuzenia spoétki

Grupa w ostatnich latach zmagata sie w wieloma wyzwaniami bedgcymi pochodng ,agresywnego przeinwestowania”.
Poziom zadtuzenia w relacji do generowanego wyniku EBITDA byt w latach 2012-2013 na krytycznie wysokim poziomie i
dodatkowo spétka musiata negocjowaé warunki rolowania obligacji.

Wynegocjowane na poczgtku 2014 roku warunki przedtuzenia finansowania dtuznego poprzez nowe obligacje s3 trudne,
niemniej w naszym odczuciu dajg grupie czas na podjecie dalszych dziatan optymalizujgcych koszt finansowania
zewnetrznego.

Spotka wyemitowata zabezpieczone dtuzne papiery uprzywilejowane na kwote 100.348 min EUR. Termin zapadalnosci tych
obligacji przypada na 1 lutego 2020 roku. Odsetki ptacone sg w okresach pétrocznych (1 luty i 1 sierpier). Poziom odsetek
jest zmienny w czasie i ksztattuje sie w nastepujacy sposéb:

. 1li2rok-7.5%

. 3 rok —10%

" 4,5i6rok—12.5%.

Dodatkowo spdtka wyemitowata obligacje wymienne na akcje na kwote 25.087 min EUR. Termin zapadalnosci tych
papierow przypada na 1 luty 2021 roku. Odsetki wynoszg 5% i ptacone sa w okresach pétrocznych (1 luty i 1 sierpien).
Posiadacze tych papieréw dtuznych sg uprawnieni poczawszy od 1 marca 2015 roku do momentu uptywu okresu 6 miesiecy
liczonego od daty wymagalnosci do wymiany na akcje Cognoru. Mechanizm wymiany na akcje bedzie odbywat sie za
pomocg wyemitowanych warrantéw serii B.

Poziom zadtuzenia netto grupy oraz wielkos¢ kapitatu obrotowego

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P Nalezy mie¢ na uwadze, ze w 2014
Diug netto z bilansu [min PLN] 513.70 560.38 467.62 414.24 217,74 413,02 roku wptyw na wolniejszy (niz
wskazywataby EBITDA) spadek
Dtug netto / EBITDA (x) 7.7x 8.6x 4.6x 8.5x 4,2x 3,3x wskaznika dtug netto/EBITDA miato

przejecie krakowskiego Profilu,
gdzie dokonano znacznego
podniesienia kapitatu obrotowego!
Zapasy 179 235 283 263 260 274 W 2015 roku spadek dtugu netto
byt efektem skupu obligacji po
wartosci ok. 53.8% nominatu oraz
Zobowigzania handlowe 142 189 184 165 180 192 optymalizacji kapitatu obrotowego.

Kapitat obrotowy [mIn PLN] 219 233 287 226 240 257

Naleznosci 182 187 187 127 160 175

Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka
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WYCENA DCF

Wyceny spétki metodg DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu wtasnego w
naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka na poziomie 4%. Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy
wycenie zastosowali$my wspotczynnik Beta réowny 2.0 (podejscie ostroznosciowe z uwagi na ciggle wysoki pozom
zadtuzenia; w kolejnych modelach bedziemy chcieli zmniejszy¢ ten parametr).

Gtoéwne zatozenia:

. Wyniki za 1Q'16 byly bliskie naszym oczekiwaniom. W modelu przyjmujemy, ze w 2Q'16 spotka
zmaterializowata podwyzki cen na wyroby stalowe. Cenniki dynamicznie rosty poczgwszy od marca’l6.
Jednoczesnie w marzach bedzie widoczny jeszcze efekt nizszych cen ztomu z przetomu 4Q’15/1Q’16. Dlatego
okres 2Q'16 wg nas moze okaza¢ sie jednym z silniejszych rezultatow kwartalnych w ostatnich latach.
Zaktadamy zatem, ze EBITDA spétki w 2Q’16 wyniosta prawie 33 min PLN. Na 3Q’16 staramy sie ujg¢ efekt
drozejacego ztomu, zatem oczekujemy erozji marz wzgledem 2Q’16 (dodatkowo jest to kwartat z mniejszg
produkcja z uwagi na czas remontdéw). Koricdwka roku w naszych prognozach uwzglednia dokonang od maja
stopniowa odbudowe spreaddw. Ogdtem na 2016 rok zaktadamy EBITDA na putapie 100 min PLN.

. Na 2017 rok przyjmujemy dalsza stopniowg poprawe osigganych marz na produkcji za sprawg oczekiwane;j
poprawy konkurencyjnosci wzgledem technologii BOF. Dodatkowo impulsem do odbudowy wynikéw powinna
by¢ dalsza modernizacje parku maszynowego (szczegdélnie w HSJ) i zwiekszenie wolumendw produkcji
przetworzonych wyrobéw. Sredni wynik EBITDA/t w 2017 roku roénie w naszej prognozie z niespetna 177
PLN/t do 201 PLN/t. Ogétem EBITDA w 2017 roku w naszym modelu rosnie do 126 min PLN.

. Stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 4%.

. Dtug netto uwzglednia stan bilansowy na koniec 2015 roku.

. Liczba akcji na poziomie 132.4 min szt. uwzglednia zamiane wszystkich obecnych warrantéw na akcje.

. W modelu nie uwzgledniamy akwizycji oraz dezinwestycji posiadanych aktywow.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2025.

. Woycena zostata sporzadzona na dzier 01.09.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 267 min PLN, czyli 2,01 PLN/akcje.

COGNOR | 5
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Model DCF

2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1440 1539 1588 1602 1616 1630 1645 1659 1674 1689
EBIT. [mIn PLN] 65,2 90,8 99,1 99,1 99,2 99,2 99,2 99,2 99,2 99,3
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 12,4 17,3 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,9 18,9
NOPLAT [mIn PLN] 52,8 73,6 80,3 80,3 80,3 80,3 80,3 80,4 80,4 80,4
Amortyzacja [min PLN] 35,2 35,3 35,6 36,1 36,6 37,6 38,5 39,3 40,1 40,9
CAPEX [mIn PLN] -35,0 -37,7 -39,7 -40,0 44,4 44,8 45,2 45,6 -46,0 46,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -14,0 -16,4 -16,9 -6,9 -2,5 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN]
FCF [min PLN] 39,0 54,7 59,3 69,5 70,0 70,6 71,0 71,5 71,8 72,2
DFCF [min PLN] 37,8 48,1 47,2 50,0 455 41,3 37,4 33,7 30,3 27,1
Suma DFCF [mIn PLN] 398,4
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 752,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1.0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 282,6
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 681,0
Dtug netto [mIn PLN] 414,2
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 266,8
llos¢ akeji [mln szt.] 132,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,01
Przychody zmiana r/r 5,5% 6,8% 3,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
EBIT zmiana r/r 395,9% 39,3% 9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Marza EBITDA 7,0% 8,2% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,3% 8,3% 8,3%
Marza EBIT 4,5% 5,9% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9%
Marza NOPLAT 3,7% 4,8% 51% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
CAPEX / Przychody 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
CAPEX / Amortyzacja 99,4% 106,9% 111,5% 110,9% 121,4% 119,3% 117,5% 116,0% 114,8% 113,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Premia kredytowa 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Koszt kapitatu wtasnego 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Udziat kapitatu wtasnego 49,3% 51,9% 54,5% 57,1% 59,7% 62,5% 66,0% 69,6% 73,1% 76,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 50,7% 48,1% 45,5% 42,9% 40,3% 37,5% 34,0% 30,4% 26,9% 23,4%
WACC 10,0% 10,2% 10,4% 10,6% 10,8% 11,0% 11,3% 11,6% 11,9% 12,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5%
0.80 3,69 4,12 4,66 5,37 5,81 6,33 6,95 7,71 8,66
0.90 3,43 3,81 4,30 4,92 5,30 5,75 6,28 6,91 7,70
1.00 3,19 3,54 3,97 4,52 4,85 5,24 5,69 6,23 6,88
1.10 2,97 3,28 3,67 4,15 4,45 4,79 5,18 5,64 6,19
beta 1.25 2,66 2,93 3,26 3,67 3,92 4,20 4,52 4,39 5,32
1.50 2,22 2,43 2,69 3,01 3,19 3,40 3,63 3,90 4,20
1.75 1,84 2,01 2,22 2,46 2,61 2,76 2,94 3,13 3,36
2.00 1,51 1,65 1,82 2,01 2,13 2,25 2,38 2,53 2,70
2.10 1,39 1,52 1,68 1,86 1,96 2,07 2,19 2,33 2,48

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3.50% 4.00% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 6.00% 6.50%
0.80 6,69 6,20 5,76 5,56 5,37 5,18 5,00 4,67 4,37
0.90 6,26 5,76 5,32 5,11 4,92 4,73 4,55 4,22 3,92
1.00 5,87 5,37 4,92 4,71 4,52 4,33 4,15 3,83 3,53
1.10 5,51 5,00 4,55 4,35 4,15 3,97 3,80 3,47 3,18

beta 1.25 5,02 4,52 4,07 3,87 3,67 3,49 3,32 3,01 2,72
1.50 4,33 3,83 3,39 3,19 3,01 2,83 2,67 2,37 2,10
1.75 3,75 3,26 2,83 2,64 2,46 2,30 2,14 1,86 1,60
2.00 3,26 2,78 2,37 2,18 2,01 1,86 1,71 1,44 1,19
2.10 3,08 2,61 2,20 2,02 1,86 1,70 1,55 1,29 1,05

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
3.0% 2,76 3,05 3,39 3,83 4,09 4,38 4,72 5,12 5,59
3.5% 2,39 2,62 2,91 3,26 3,46 3,69 3,96 4,26 4,61
4.0% 2,06 2,26 2,49 2,78 2,94 3,13 3,33 3,57 3,84
premia 4.5% 1,77 1,94 2,13 2,37 2,50 2,65 2,82 3,00 3,21
ryzzyako 5.0% 1,51 1,65 1,82 2,01 2,13 2,25 2,38 2,53 2,70
5.5% 1,28 1,40 1,54 1,71 1,80 1,90 2,01 2,13 2,27
6.0% 1,07 1,18 1,30 1,44 1,51 1,60 1,69 1,79 1,90
6.5% 0,38 0,97 1,08 1,19 1,26 1,33 1,41 1,49 1,59
7.0% 0,71 0,79 0,38 0,98 1,04 1,10 1,16 1,23 1,31

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Cognor jest niszowym producentem stali i na GPW trudno jest przeprowadzi¢ poréwnanie do innych podmiotow.
Zdecydowalismy sie na ujecie jedynie Stalproduktu (jako producenta blachy transformatorowej). Pozostate spétki
w zestawieniu notowane sg na zagranicznych rynkach akcji i posiadajg aktywa w postaci hut stali.

W analizie wykorzystujemy mnoznik EV/EBITDA jako bazowy. Mediana EV/EBITDA na rok 2016 dla producentéw
wyrobdw stalowych (w przewadze posiadajgcych aktywa w postaci piecow hutniczych) wynosi 6.2x i spada w roku
2017 do 6.0x.

Z uwagi na niszowy charakter Cognoru oraz ciggle wysokie ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia grupy oceniamy,
ze nalezy zastosowad dyskonto do otrzymanej mediany z szerokiej grupy. Za docelowy wskaznik dla analizy
mnoznikowej Cognoru przyjelismy EV/BITDA na poziomie 5.0x. Tym samym odnoszac ten wskazinik do
prognozowanych wynikéw spétki na lata 2016-2018 otrzymany srodek przedziatu wyceny Cognoru to
1.44 PLN/akgcje.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

MKt Cap P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta {min]

2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
STALPRODUKT 322,1 PLN 1797,4 11,0 12,0 16,0 5,0 4,8 58
THYSSENKRUPP 19,65 EUR 11120,7 22,4 12,9 10,8 5,7 5,2 4,9
VOESTALPINE 31,12 EUR 5444,4 11,5 9,9 9,4 6,2 5,5 5,0
SALZGITTER 26,37 EUR 1584,5 43,7 15,8 13,8 3,5 255 2,4
ARCELOR MITTAL 5,02 EUR 15389,9 --- 16,8 9,6 53 4,6 4,0
SSAB 26,22 SEK 23141,8 --- 32,8 23,1 10,7 8,6 7,8
VALLOUREC 3,249 EUR 14446 - - -— - 42,8 11,6
ACERINOX 11,36 EUR 3028,5 39,8 20,2 16,2 12,0 8,5 7,5
OUTOKUMPU 4,446 EUR 1851,2 - 13,6 9,4 13,5 6,9 54
UNITED STATES STEEL 20,38 usb 2984,1 - 38,1 14,1 9,2 6,0 51
cMC 16,75 usb 1920,0 17,2 12,7 10,0 7,7 6,7 5,5
STEEL DYNAMICS 26,46 usb 6444,9 12,6 12,9 10,4 6,3 6,0 4,9
NOVOLIPET STEEL 14,85 usb 8899,9 9,8 9,8 8,6 55 52 4,7
EREGLI DEMIR 4,57 TRY 15995 12,5 11,6 9,8 7,3 6,6 52
EVRAZ 155,7 GBp 2210,2 6,7 6,7 6,5 5,1 4,7 4,5
AK STEEL 54 usD 1286,3 23,4 13,3 11,7 71 6,0 55
POSCO 215000 KRW 18745 12,8 10,6 9,7 5,6 5,2 4,9
TATA STEEL 367 INR 356 436 20,4 10,8 8,6 8,2 6,9 6,7
HYUNDAI STEEL 49200 KRW 6565 7,9 7,0 6,6 6,2 5,6 58]
Mediana - - - 12,7 12,8 9,9 6,2 6,0 5,2
Cognor 1.18 PLN 156.3 18,8 6,7 5,0 57 4,5 4,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Wrazliwo$¢ ceny docelowej w oparciu o przyjety poziom mnoznika EV/EBITDA na rok 2016-2018

EV/EBITDA na 2016-2018

4.0x 4.5x 5.0x 5.5x 6.0x 6.5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 4,00 4,50 1,44 1,90 2,35 6,50

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q 2016

Caty miniony 2015 rok okazat sie wyjgtkowo trudny dla Cognoru. Wbhrew wczes$niejszym oczekiwaniom nie doszto
do poprawy konkurencyjnosci picow EAF wzgledem technologii BOF. Dodatkowo w miare kolejnych kwartatow
nasilata sie erozja cen wyrobdw gotowych przy wcigz niekorzystnych dla spotki cenach ztomu. Spétka podata, ze w
2015 roku $rednia cena sprzedawanych wyrobdw finalnych byta nizsza 0 203 PLN w ujeciu r/r. W tym okresie $rednia
cena ztomu obnizyta sie tylko o0 130 PLN/t. Tym samym spread pogorszyt sie o 73 PLN/t i z tego tytutu szacunkowy
efekt erozji wyniku brutto na sprzedazy wynosit ok. 36 min PLN. Dodatkowo negatywny wptyw na raportowany
wynik miato ujecie ksiegowe zapasow. Jak podat Cognor, negatywny efekt wyceny zapaséw w 2015 roku to ok. 32.5
min PLN.

Rezultaty za 1Q’16 byty jeszcze pod wptywem spadajgcych cen na wyroby stalowe (szczegdlnie w pierwszej czesci
kwartatu) oraz wcigz niskim spreadem (réznica pomiedzy ceng wyrobu gotowego a kosztem ztomu). Tym samym
na poziomie EBITDA spdtka zaraportowata niespetna 14 min PLN, czyli o 17% mniej r/r. Ostabienie PLN wzgledem
EUR wptyneto negatywnie na saldo finansowe (wycena obligacji w EUR). Na poziomie netto spotka rozpoznata strate
rzedu 5,5 min PLN.

Pozytywnie oceniamy wzrost produkcji w hutach spétki (byto to juz widac¢ réwniez w poprzednich kwartatach).
Poprawia sie w szczegdlnosci mix sprzedazy i spotka sprzedaje wiecej wyrobow przetworzonych i mniej keséw (w
skali czterech ostatnich kwartatow sprzedaz wyrobéw gotowych wzrosta 0 15% r/r do 417 tys. ton, a sprzedaz keséw
spadta do 136 tys. ton).

Wyniki skonsolidowane za 1Q’16

Razem konsolidacja 1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16  zmianar/r
Przychody 370,8 355,7 -4% 1442,0 1349,7 -6%
Wynik brutto na sprzedazy 31,9 23,6 -26% 137,2 87,5 -36%
EBITDA 16,6 13,8 -17% 85,1 46,2 -46%
EBIT 7,7 49 -36% 49,6 10,4 -79%
Saldo finansowe 5,2 -13,6 - -44,6 -49,2 -
Wynik netto 8,0 -6,5 - 10,9 -28,5 -
Wynik netto przypisany jedn. dom. 7,3 -5,5 - 53 -27,7 -
CF operacyjny** -4,0 29,0 -- 37,3 134,3 260%
Dywizja surowcowa* 1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r
Przychody 109,8 75,2 -32% 448,1 361,1 -19%
Wynik brutto na sprzedazy 4,8 4,7 -4% 19,9 20,1 1%
EBIT 0,1 0,1 42% 0,1 -1,0 =
Zakupy zewnetrzne [tys. ton] 180 217 21% 723 760 5%
Zuzycie wewnatrz grupy [tys. ton] 172 182 6% 651 672 3%
Sprzedaz zewnetrzna [tys. ton] 27 24 -10% 110 116 6%
Dywizja produkcyjna* 1Q'15 1Q'16 zmianar/r 2Q'14-1Q'15 2Q'15-1Q'16 zmianar/r
Przychody 325,1 325,2 0% 1269,0 1190,0 -6%
Wynik brutto na sprzedazy 25,8 19,1 -26% 138,2 69,1 -50%
EBIT 9,2 5,2 -43% 75,2 38,9 -48%
Sprzedaz kesow [tys. ton] 35 39 11% 171 136 -21%
Sprzedaz produktéw [tys. ton] 103 126 23% 362 417 15%

*- dane bez wytqczeri
** - w 2015 roku pomimo bardzo trudnej sytuacji dla hut spétki, Cognor znaczaco poprawit CF operacyjny dzieki liniom faktoringu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki skonsolidowane spétki (EBITDA oraz przeptywy operacyjne w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody grupy w podziale na gtéwne produkty [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

DYWIZJA SUROWCOWA - WYNIKI KWARTALNE

W dywizji surowcowej rok 2015 byt kolejnym trudnym okresem. Niekorzystny wptyw na rentownos¢ dywizji miaty
spadajgce ceny ztomu. Ogdétem w catym 2015 roku spoétka pozyskata prawie 723 tys. ztomu, z czego ok. 119 tys. ton
zostato sprzedanych klientom zewnetrznym. W 1Q’16 $rednia cena sprzedawanego ztomu na zewnatrz wynosita
podobnie jak w 4Q’15 czyli ok. 692 PLN/t.

Wybrane dane operacyjne dywizji surowcowej

Wynik EBIT dywizji surowcowej
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Zrédfto:

Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

DYWIZJA PRODUKCYJNA — WYNIKI KWARTALNE

W 1Q’16 spotce udato sie ponownie zwiekszy¢ sprzedaz w ujeciu ilosciowym zaréwno kesow jak i wyrobéw gotowych.
taczny wolumen sprzedazy wyrobéw gotowych wynidst prawie 126,5 tys. ton, a keséw 38,7 tys. ton. Srednia cena
sprzedazy w 1Q’16 (tgcznie na wyrobach i kesach) byta nizsza i ok 19% r/r. Tym samym dzieki lepszym wolumenom spétka
zdofata zneutralizowaé efekt spadajacych cen stali. Przychody spotki w dywizji produkcja wyniosty ok 300 min PLN i byty
nizsze 0 2% r/r. W 1Q’16 EBIT segmentu spadt do 5,2 min PLN (z ponad 9,2 min PLN w 1Q’15)).

Przychody ze sprzedazy do odbiorcéw zewnetrznych dywizji produkcyjnej oraz marza EBIT
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wynik EBIT w przeliczeniu na jednostke sprzedawanych keséw i produktéw w ramach dywizji produkcyjnej
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane operacyjne dywizji produkcyjnej

Produkcja, sprzedaz i zuzycie keséw w grupie Sprzedaz wolumenowa i Srednie ceny kesow
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

COGNOR | 13
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

ZALOZENIA NA OKRES 2016-2018

Rok 2015 przynidst silng erozje cen wyrobow stalowych oraz pogorszyt spread dla hut Cognoru. Tym samym
poczatkowe projekcje z naszych prognoz nie zostaty zrealizowane. Na przetomie 1/2Q’16 doszto do silnego
przesilenia na rynku wyrobdéw stalowych. Po serii dotkliwych obnizek cen stali doszto do gwattownego odbicia.
Poprawa sytuacji w branzy zbiegta sie z ozywieniem na wielu surowcach przemystowych. Zauwazamy, ze w samej
branzy stalowej doszto tez do stopniowego wygaszenia czesci hut i ostatnie odczyty WSA wskazujg na powolne
zwiekszenie wykorzystania mocy produkcyjnych (dodatkowo Chiny prawdopodobnie bedg w kolejnych latach
ogranicza¢ produkcje z uwagi na porozumienia z USA i UE).

Dla Cognoru kluczowe znaczenie ma nie tylko przetamanie trendu dtugotrwale spadajgcych cen na wyroby stalowe
ale odbudowa marz na bazie spreadu (réznica pomiedzy ceng wyrobu gotowego a ceng ztomu). Obecne relacje
cenowe wskazujg na wyrazng odbudowe teoretycznej marzy wzgledem bardzo niskich pozioméw z 1Q’16.

Wyniki za 1Q’16 byty bliskie naszym oczekiwaniom. W modelu przyjmujemy, ze w 2Q’16 spétka zmaterializowata
podwyzki cen na wyroby stalowe. Cenniki dynamicznie rosty poczawszy od marca’l6. Jednocze$nie w marzach
bedzie widoczny jeszcze efekt nizszych cen ztomu z przetomu 4Q’15/1Q’16. Dlatego okres 2Q’16 wg nas moze
okaza¢ sie jednym z silniejszych rezultatéw kwartalnych w ostatnich latach. Zaktadamy zatem, ze EBITDA spotki w
2Q’16 wyniosta prawie 33 min PLN. Na 3Q’16 staramy si¢ uja¢ efekt drozejacego ztomu, zatem oczekujemy erozji
marz wzgledem 2Q’16 (dodatkowo jest to kwartat z mniejsza produkcja z uwagi na czas remontéw). Koricéwka roku
w naszych prognozach uwzglednia dokonang od maja stopniowg odbudowe spreadéw. Ogdétem na 2016 rok
zaktadamy EBITDA na putapie 100 min PLN.

Na 2017 rok przyjmujemy dalszg stopniowg poprawe osigganych marz na produkcji za sprawa oczekiwanej poprawy
konkurencyjnosci wzgledem technologii BOF. Dodatkowo impulsem do odbudowy wynikéw powinna by¢ dalsza
modernizacje parku maszynowego (szczegdlnie w HSJ) i zwiekszenie wolumenéw produkcji przetworzonych
wyrobéw. Sredni wynik EBITDA/t w 2017 roku rosnie w naszej prognozie z niespetna 177 PLN/t do 201 PLN/t.
Ogotem EBITDA w 2017 roku w naszym modelu ro$nie do 126 min PLN.

Zaktadana sciezka odbudowy EBITDA na 2Q-4Q’16
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zatozenia wynikéw Cognoru na kolejne okresy [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Grupa Cognor 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody [mIn PLN] 370,8 3531 341,8 299,1 3557 3653 3717 347,8 1422,5 13648 14405 15391 15875
EBITDA [min PLN] 166 195 82 46 138 329 249 288 01,1 490 1004 1261 1347
EBIT [min PLN] 77 109 06 -49 49 240 162 201 66,0 13,1 652 908 99,1
Saldo finansowe [min PLN] 52 21,2 -185 41 -136 265 -69 -89 673 303 559 617  -603
Wynik netto (przypisany jedn. dominujacej) [min PLN] 7,3 -6,9 -14,5 -0,8 -5,5 -2,5 7,4 9,0 4,1 -14,8 8,3 23,3 31,2
Segment produkji (bez wytaczer) 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 4Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody [min PLN] 3251 2946 2949 2752 3252 3126 3250 3179 1259,0 11899 1280,8 1372,8 14144

Srednia cena sprzedazy [PLN/t] 2236 2208 2085 1885 1818 2048 2109 2143 2262 2104 2020 2088 2122
Sprzedaz pétwyrobéw na zewngtrz [tys. ton] 34,9 25,7 30,9 40,8 38,7 26,2 31,4 41,3 188,1 132,3 137,5 137,5 137,5
Sprzedaz produktéw [tys. ton] 1025 992 1009 903 1264 1142 1109 953 3384 3929 4468  471,8 4818
EBITDA segmentu produkcji [min PLN] 170 153 80 11,3 132 335 266 29,9 1152 51,5 1032 1225 1311
EBITDA/t [PLN] 1235 1222 604 860 799 2384 1872 2191 2188 980 1766  201,1 2117
marza EBITDA 52% 52% 27% 41% 41% 107% 82% 94% 91%  43%  81%  89%  93%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W poréwnaniu z poprzednim raportem nie wprowadzilismy istotnych zmian na lata 2016-2018. Symbolicznie tylko

podnieslismy oczekiwany poziom EBITDA na 2016 rok do ponad 100 min PLN. Liczymy, ze dokonane silne podwyzki

na wyroby stalowe na przetomie 1/2Q’16 s3 przetamaniem trendu spadajgcych cen. Dalszy wzrost cen stali powinny

wspiera¢ drozejace surowce przemystowe (po wczesniejszych dotkliwych spadkach). Kluczowe znaczenie ma takze

odbudowa spreadu (cena wyrobu vs cena ztomu). Poprawa modelowej marzy technologii EAF obserwowana od

maja’16 jest zadowalajgca i obecne putapy wg nas powinny zostac¢ przynajmniej utrzymane. Sadzimy, ze ewentualne

przyszte zaburzenia na rynku tureckim moga wptynac korzystnie na spread Cognoru poniewaz huty tureckie sg

istotnym konsumentem i jednoczesnie importerem ztomu.

Zmiana zatozen dla Cognoru w poréwnaniu z raportem z 28.04.2016 r.

2016P  2016P ) 2017P  2017P ) 2018P  2018P )
. . zmiana . . zmiana . . zmiana
poprzednio  obecnie poprzednio  obecnie poprzednio  obecnie
Przychodowy 1478 1440 3% 1520 1539 1% 1543 1588 3%
EBITDA 99,6 100,4 1% 125,5 126,1 0% 134,3 134,7 0%
EBIT 64,8 65,2 1% 90,6 90,8 0% 98,5 99,1 1%
Wynik netto 4,7 8,3 77% 21 233 11% 28,5 31,2 9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Indeks cen stali dla pretéw na rynku tureckim za 4Q’15 byt na srednim poziomie ok. 1 498 PLN/t. W 1Q’16 $redni
odczyt jest na porownywalnym poziomie g/q, z tym ze lokalne minima cenowe z potowy lutego wskazywaty putapy
w okolicy 1450 PLN/t. Od marca nastgpit bardzo dynamiczny wzrost cen wyrobdéw stalowych. Lokalne ekstrema
zanotowane w maju to putapy rzedu 2 060 PLN/t. Srednia wartosé¢ indeksu za 2Q’16 wynosi 1834 PLN/t. Tym samym
wzrost cen w ujeciu gq/q wynidst ok 350 PLN/t, czyli 0 25%. W ujeciu r/r w 2Q’16 $redni odczyt byt wyzszy o ok 41
PLN/t, tj. o ponad 2%.

Korekta zapoczatkowana w potowie maja sprowadzita indeks w okolice 1750 PLN/t. Liczymy, ze kolejne kwartaty
przyniosg stopniowe wzrosty cen. Sprzyja temu m.in. powolny proces wygaszania mocy produkcyjnych w Chinach
oraz wprowadzone bariery ochronne w USA i UE. Dodatkowo akcentujemy dynamiczny wzrost wielu surowcéw
przemystowych.

Ceny produktow spoétki na tle odczytow indeksu dla pretéw z rynku tureckiego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka, Bloomberg

Huta HSJ kupowata ztom w 4Q’15 po $redniej cenie ok. 712 PLN/t (w 3Q’15 byto to ok. 881 PLN/t), w tym samym
okresie srednia cena kupowanego ztomu w Ferrostalu wynosita ok. 667 PLN/t (w 3Q’15 byto to ponad 861 PLN/t).
0Od marca nastgpita silna zwyzka cen ztomu na rynkach swiatowych. Cena zakupu ztomu w 1Q’16 byta jeszcze niska.
Spotka podata, ze w okresie styczei-marzec’16 huta HSJ kupowata ztom po ok 722 PLN/t a huta w Ferrostalu po 676
PLN/t. Byly to zatem niewielkie zmiany wzgledem 4Q’15.

Odczyty z rynku tureckiego wskazywaty, ze zapoczgtkowany w marcu silny ruch wzrostowy doprowadzit poziom
indkesu ztomu chwilami do 1270 PLN/t w maju br. Srednia wartoé¢ indeksu ztomu za 2Q’16 wyniosta 1047 PLN/t.
Byto to zatem 0 282 PLN/t wiecej niz w 1Q’16. Ostatnie odczyty indeksu ztomu z lipca br. wskazujg na ceny w okolicy
870 PLN/t. Ruch spadkowy na ztomie jaki miat miejsce od potowy maja byt silniejszy niz erozja cen stali, co w istotny
sposdb wptyneto na poprawe konkurencyjnosci hut Cognoru (z przetozeniem na wyniki za 3/4Q’16).

Ceny ztomu na rynku tureckim na tle srednich cen zakupu ztomu przez huty Cognoru (w poszczegdlnych kwartatach kwartalnych)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka, Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nalezy mieé na uwadze, ze spotka w rachunku wynikow ujmuje metode FIFO, zatem nastepuje opdznienie wyceny
wsadu. W 2Q’16 spodziewamy sie, ze wsad ztomowy bedzie rozliczany wg niskich cen zakupu z przetomu 4Q’15 i
1Q’16. Tym samym naktadajac silne podwyzki cennikowe na wyroby spétki zapoczatkowane w marcu’16 liczymy na
mocny odczyt wynikowy za 2Q’16 (pomimo stabego teoretycznego spreadu jaki wystepowat w tym okresie na
biezacych cenach spotowych; spread zaczat poprawiac sie dopiero w potowie maja’16).

W kolejnych okresach kluczowe znaczenie dla spétki ma docelowy poziom spreadu pomiedzy ceng wyrobu a
kosztem wsadu (czyli ceng ztomu). W 1Q’16 teoretyczny spread pomiedzy ceng pretdéw a ceng ztomu (na bazie
indkesu tureckiego) wynidst ok 718 PLN/t. Lokalne minima zanotowano w kwietniu i modelowa marza na przerobie
spadta bowiem do 610 PLN/t. Kolejne miesigce przyniosty wyrazng poprawe sytuacji dla hut Cognoru. Modelowa
marza w 2Q’16 wyniosta juz bowiem 787 PLN/t (o prawie 70 PLN/t wiecej niz w 1Q’16). Odczyty z czerwca lipca’16
wskazuja, ze spread wynosi ok 900 PLN/t. Akcentujemy zatem fakt przetamania wcze$niejszego trendu spadajgcych
cen wyrobow stalowych i sadzimy, ze w $rednim terminie dojdzie przynajmniej do utrzymania spreadu dla
producentow w technologii EAF (ewentualne przyszte zaburzenia na rynku tureckim moga wptyna¢ korzystnie na
spread Cognoru poniewaz huty tureckie sg istotnym konsumentem i jednoczes$nie importerem ztomu).

Relacja cen pretéw stalowych i ztomu liczac od 2010 roku (cena pretéw — cena ztomu) [USD/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg

Réznica pomiedzy
ceng pretdw a ceng
ztomu byta na marca
i kwietnia 2016 roku
na poziomie
najnizszym od lat.

Dynamiczna
odbudowa cennikéw
na wyroby stalowe
zapoczatkowana w
marcu pomogta
odbudowac spread.

Sadzimy, ze w
$rednim terminie
dojdzie przynajmniej
do utrzymania
spreadu dla
producentéw w
technologii EAF.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika cen ztomu oraz pretéw stalowych na rynku tureckim (styczen’14=100%)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg
Ceny ztomu na tle cen rudy zelaza oraz wegla koksujacego
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Dynamika cen ztomu na tle cen rudy Zelaza oraz wegla koksujacego (maj 2013 = 100%)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
COGNOR | 18

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Relacja cen HRC i wsadu dla producentéw BOF [USD/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

AKCJONARIAT

Kapitat akcyjny spétki sktada sie z 69,851 min akcji. Dodatkowo Cognor wyemitowat warranty serii B. Posiadacz 1
warrantu serii B ma prawo naby¢ 1 akcje Cognoru po cenie 2.35 PLN w okresie najblizszych 8 lat. Dlatego
przyjmujemy do obliczert docelowg maksymalng liczbe akcji (po wymianie warrantéw) na poziomie 132.5 min szt.

Struktura akcjonariatu Cognoru (przed rozpoczeciem konwersji warrantow)

akcje % kapitatu warranty serii BiC
PS HoldCo sp. z 0.0. 43 691 307 66.0% 200
CIF 0 0.0% 60 860 000
TFI PZU 4400 140 6.6% 0
Przemystaw Grzesiak 2522951 3.8% 0
Inni 15 607 850 23.6% 5360000
Razem 66 222 248 100.0% 66220 200

NS

Docelowa liczba akcji 132 442 448

Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka

PRZEPROWADZONY SKUP AKCJI COGNOR ORAZ TRANSAKCIJE NA OBLIGACJACH

Gtéwny akcjonariusz, PS Holdco, ogtosit 26.04.2016 roku wezwanie na walory Cognoru. Przedmiotem wezwania
byto 26 160 180 akcji zwyktych na okaziciela, zdematerializowanych, uprawniajacych do identycznej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu, o wartosci nominalnej 2.0 PLN. Nabywajgcy w wyniku wezwania zamierzat naby¢ 37.45%
obecnie wyemitowanych akcji. Tym samym PS Holdco chciat osiggng¢ 69 851 487 akcji odpowiadajacych 100%
wyemitowanych dotychczas akcji, uprawniajacych do wykonywania 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu
Cognoru. Akcje byty obejmowane po cenie 0.97 PLN.

Jak zapisano w tresci wezwania wzywajacy traktowat nabycie akcji jako ,inwestycje dtugoterminowg, prowadzong
w ramach strategii obejmujgcej zwiekszanie swojego udziatu w spoétce. Wzywajacy zamierza rozwijac
dotychczasowaq dziatalnos¢ spotki. Jednoczesnie wzywajacy nie zamierza zmienia¢ zasadniczo profilu dziatalnosci
spotki ani lokalizacji prowadzenia dziatalnosci. Wzywajacy nie planuje wycofania akcji z obrotu na rynku
publicznym”.

Oceniamy, ze ogtoszone wezwanie na wszystkie obecne walory spétki przez obecnego gtéwnego akcjonariusza byto
wyrazem wiary w dobre perspektywy Cognoru. Dodatkowo zwracamy uwage, ze Cognor w grudniu’l5 wykupit
spory pakiet obligacji wtasnych za 53.8% nominatu. Z kolei z lipcu (juz po wezwaniu na akcje) Cognor podat inforacje,
ze Pan Przemystaw Sztuczkowski kupit obligacje Cognoru o wartosci nominalnej 2,16 min EUR za cene 0,942 min
EUR.
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PRODUKCJA STALI NA SWIECIE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Produkcja stali na swiecie oraz wykorzystanie mocy w hutach
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Wykorzystanie mocy w produkgji stali

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association

Udziat poszczegélnych obszaréw geograficznych w produkgji stali na Swiecie oraz produkcja wolumenowa [tys. ton]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., World Steel Association
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Produkcja stali w 2014 roku
wzrosta o ok. 3.1% r/r i wyniosta
1,63 mld ton. Byt to rok
przetomowy, gdyz w 2015 roku
nastapita juz erozja produkgji
trwajaca do dzisiaj (w
przysztosci kluczowe bedzie
ograniczenie mocy w Chinach)

Z danych WSA wynika, ze w
2015 roku produkcja stali na
$wicie spadta o ok. 2% r/r do
putapu 1,59 mld ton (erozja
produkgji byta szczegdlnie
odczuwalna w 4Q’15).

W styczniu i lutym 2016 roku
produkcja spadta odpowiednio
o ponad 7% i 4% r/r. W okresie
marzec-maj erozja produkgji to
juz tylko srednio ok. 0,7%.

Jak podaje WSA w 2015 roku
$rednie wykorzystanie mocy w
hutach na $wiecie wyniosto ok.
69.7%, podczas gdy w 2014 i
2013 roku byt to poziom ok.
73.4% i 78.4% (po korektach).
Dzieki stopniowemu wytaczaniu
mocy przez niektére koncerny,
ostatnie miesigce pokazuja, ze
wykorzystanie mocy poprawia
si¢ i w marcu przekroczyto
putap 70% (w maju byto to ok
71,3%).

Od kilku lat zauwazalna jest
dominujaca rola Chin w
produkgji stali. W 2001 roku
Chiny odpowiadaty za ok.
18.1% produkcji Swiatowej, w
2007 roku udziat Chin wynidst
juz 37% w Swiatowej produkcji,
a w 2015 roku byto to juz ok.
50.2% (stabilny putap
wzgledem 2014 roku).

Udziat najwiekszych
producentéw z UE w
Swiatowym rynku w 2007 roku
wynosit 15.9%, w 2011 roku
byto to 11.9%, a w 2015 roku
udziat w $wiatowe] produkcji
spadt do ok. 10.4% (stabilnie
wzgledem 2014 roku).

Polska w 2015 roku
odpowiadata za ok. 0.57%
produkgcji Swiatowej i ok.
5.48% produkcji w UE28
(w.2014 roku byto to
odpowiednio 0.5% i 5.1%).
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

RZiS [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 1400 1294 1423 1365 1440 1539 1588 1602 1616 1630 1645 1659 1674
Koszty 1304 1191 1276 1269 1289 1357 1395 1408 1421 1435 1448 1462 1476
Wynik brutto ze sprzedazy 96 103 147 96 152 182 193 194 195 195 196 197 198
EBITDA 66 65 101 49 100 126 135 135 136 137 138 139 139
EBIT 25 28 66 13 65 91 99 99 99 99 99 99 99
Saldo finansowe -26 -76 -67 -30 -56 -62 -60 -59 -57 -55 -52 -47 -43
Wynik brutto -1 -45 4 -17 9 29 39 40 42 45 48 52, 56
Podatek -1 3 -6 -3 2 6 7 8 8 8 9 10 11
Wynik netto 0 -48 10 -14 8 24 31 33 34 36 39 42 46
akcjonariuszy jedn. dominujacej 0 -49 4 -15 8 23 31 32 34 36 38 42 45
Bilans [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa trwate 472 451 423 408 404 406 410 414 422 429 436 442 448
RZAT+WNiP 333 305 301 289 282 285 289 293 301 308 315 321 327
Udziaty w jedn stow 0 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Pozostate inwestycje 7 6 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Inne aktywa trwate 132 134 105 103 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Aktywa obrotowe 430 436 511 432 436 459 483 498 511 522 526 533 545
Zapasy 179 235 283 263 260 274 287 294 296 299 302 304 307
Naleznosci handlowe 182 187 187 127 160 175 185 187 189 190 192 194 195
Inne aktywa obrotowe 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 64 9 36 37 11 6 6 13 22 28 28 31 38
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 12 15 7 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Aktywa razem 915 910 941 846 845 871 898 918 939 957 967 981 998
Kapitat wiasny 177 129 187 169 174 197 229 262 296 332 371 413 458
Kapitat wtasny jedn dominujacej 164 115 166 147 154 177 209 241 276 312 350 392 438
Udziaty mniejszosci 13 14 21 22 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Zobowigzania df term 500 26 464 439 436 426 416 401 386 366 336 306 276
Zobow dt % 487 7 409 386 383 373 363 348 333 313 283 253 223
Pozostate zobowiazania 13 19 55 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Zobowigzania kr term 237 756 289 238 235 247 253 255 257 258 260 262 264
Kredyty w rach biezacym 15 0 7 16 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Zob kr % 75 563 87 49 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Zobowigzania handlowe 142 189 184 165 180 192 198 200 202 204 206 207 209
Pozostate zobowigzania 4 4 11 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Zobowigzania razem 738 781 753 678 671 673 669 656 643 625 596 568 540
Pasywa razem 915 910 941 846 845 871 898 918 939 957 967 981 998
CF [min PLN] 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CF operacyjny 39,3 46,5 51,8 101,3 88,9 104,1 110,5 120,7 125,2 125,7 126,1 126,1 126,1
CF inwestycyjny 23,2 -1,7 0,6 -3,1 -26,7 -37,7 -39,7 -40,0 -44,4 -44,8 -45,2 -45,6 -46,0
CF finansowy -35,8 -78,6 -38,5 -105,7 -76,6 -71,7 -70,3 -73,8 =77/ -74,5 -81,7 =775 -73,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 26,7 -33,9 13,9 -7,6 -14,4 -53 0,5 6,8 9,1 6,4 -0,8 31 7,0
$rodki pienigzne eop 48,7 14,8 28,7 21,1 6,6 13 1,8 8,7 17,7 24,1 23,3 26,5 33,5

COGNOR | 22
RAPORT ANALITYCZNY



MNOZNIKI RYNKOWE

(LICZBA AKCJI PO ZAMIANIE WSZYSTKICH WARRANTOW)

bd(®

Cena [PLN]

Liczba akgji [mln szt.]
Mkt Cap [mIn PLN]
BVPS

EPS

CEPS

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

EV [mIn PLN]
Dtug netto [min PLN]
Dtug % [mIn PLN]

dtug netto / EBITDA

-352,8x
10,1x
27,0x

0,9x
670,0
513,7
577,8

7,7x

-3,2x
11,0x

25,5x

716,7
560,4
569,6

8,6x

2014
1,18
1324
156,3
1,41
0,03

0,30

38,3x

6,2x

0,8x

623,9
467,6
503,3

4,6x

2015
1,18
1324
156,3
1,27
-0,11

0,16

-10,5x
11,6x
43,4x

0,9x

570,5
414,2
451,2

8,5x

2016
1,18
1324
156,3
1,31
0,06

0,33

18,8x
5,7x
8,8x

0,9x

574,0
417,7
428,6

4,2x

1324
156,3
1,49
0,18

0,44

569,3
413,0
418,6

3,3x

1324
156,3
1,73
0,24

0,50

5,0x
4,1x
5,6x

0,7x

558,8
402,5
408,6

3,0x

1324
156,3
1,97
0,24

0,52

4,8x
4,0x
5,4x

0,6x

537,0
380,7
393,6

2,8x

1324

156,3

4,6x
3,8x
5,2x

0,5x

512,9
356,6
378,6

2,6x

2021
1,18
1324
156,3
2,51
0,27

0,55

4,4x
3,6x
4,9x

0,5x

486,5
330,2
358,6

2,4x

2022
1,18
1324
156,3
2,80
0,29

0,58

4,1x
3,3x
4,6x

0,4x

3,5x
2,8x
3,9x

0,3x

387,2
230,9
268,6

1,7x
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, handel stalg

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji spétki:

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

. Cena Poprzednia Poprzednia Dzien Godzina

Zalecenie . cena o S Kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji publikacji
docelowa

kupuj 1.73 kupuj 1,66 21.07.2016 11:05 CEST 1.18 46 480
kupuj 1.66 kupuj 2.06 28.04.2016 1.15 47 514
kupuj 2.06 kupuj 2.01 10.06.2015 1.35 53576
kupuj 2.01 - - 31.03.2015 1.39 54 000
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’16:
Kupuj 2 50%
Akumuluj 1 25%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 1 25%
Sprzedaj 0 0%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.07.2016 roku, 11:05 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 26.07.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 21.07.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentow finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentow finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powiazane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujagcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na witasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug Swiadczonych na jego rzecz.

L] inwestycyjnej.

. BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki.

Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy
BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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