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0Od czasu naszej ostatniej rekomendacji Kupuj walory spoétki zaoferowaty ponad

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 2,23 PLN

10 MAJ 2018, 08:59 CEST

27% wzrost wartosci inwestycji (uwzgledniajac wyptacong dywidende). Wycena kofcowa [PLN] 2,23
Z biezacej perspektywy wyceniamy walory spétki na 2,23 PLN/akcje (poprzednio Potencjat do wzrostu / spadku +22%
na 2,1 PLN/akcje z dywidend3) i utrzymujemy zalecenie Kupuj. Spétka jest
obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA’18 na poziomie 4,3x. Wciaz,
oceniamy, ze Cognor moze byc¢ jedna z ciekawszych propozycji inwestycyjnych w Cena rynkowa [PLN] 184
2018 roku w gronie podmiotéw notowanych na GPW z ekspozycja na przemyst
ciezki. Kapitalizacja po rozwodnieniu [mIn PLN] 322
Opublikowane wyniki za 1Q’18 okazaly sie znacznie lepsze niz nasze wczeéniejsze llosé akeji po rozwodnieniu [min szt.] Wrem
prognozy. Spdtka zaskoczyta pozytywnie poziomem zrealizowanych marz
produkcyjnych. Nasze wczesniejsze szacunki zostaty tez przebite na wolumenach.
Tym samym EBITDA w 1Q’18 wyniosta az 57,8 min PLN (+36% r/r oraz +51% q/q). Kurs maksymalny za 6 mc [PLN] 1,95
Szacunkowy efekt FIFO w 1Q’18 wynidst +5,6 min PLN, przypominamy, ze w 1Q’17
mogto to by¢ +14,7 min PLN. Wydaje nam sie, ze wczesniejsze przyjete podejscie Kurs minimalny za 6 me [PLN] e
akcentujgce presje na koszty produkcji byto zbyt zachowawcze. W biezagcym
raporcie analitycznym podnosimy prognoze EBITDA na 2018 rok do niemal Stopa zwrotu za 3 mc +22%
149 min PLN. Stopa zwrotu za 6 mc +30%
Na 2019 rok uwzgledniamy spadek wyniku EBITDA do ok 136,5 min PLN. Mamy na S e 7 12 e +43%
uwadze, ze koniunktura dla Cognoru jest wyjatkowo dobra i jesli utrzymaja sie

. . ., . Stopa zwrotu YTD +9%
relacje cenowe z 2018 roku oraz spétka zdota poprawi¢ wolumeny sprzedazy to
nasze podejscie moze okazaé sie zachowawcze. W latach 2020-2021 $rednioroczna
EBITDA w modelu jest wzglednie ptaska i znajduje sie ponizej 140 min PLN. Akcjonariat obecny (% gtoséw):
W modelu nie uwzgledniamy jednak potencjalnego scenariusza zwigkszenia mocy PS HoldCo* 80,69%

produkcyjnych w obecnych aktywach produkcyjnych grupy (a ujecie nowych
wolumendéw moze mie¢ odczuwalny skutek na przyszta budowe wartosci dla
akcjonariuszy z uwagi a efekt dzwigni).

* na podstawie komunikatu biezqcego 48/2017
(tgcznie z warrantami, czyli 77,7%+2,99%)
Czekamy na zakonczenie procesu zmiany struktury zadtuzenia. Liczymy, ze mocne
odczyty wynikowe jakie spdtka pokazuje od kilki kwartatéw znaczaco zwiekszajg
prawdopodobienstwo udanego sfinalizowania tego projektu (cho¢ z nowym
sktadem konsorcjum bankéw; spétka w dniu 07 maja br. opublikowata raport
biezacy o zawarciu umowy syndykacji z mBank). W obecnym modelu jeszcze nie
uwzgledniamy petnych efektéw/materializacji prawdopodobnego obnizenia
przysztych kosztéw obstugi dtugu.
Autor raportu:
Maciej Bobrowski
bobrowski@bdm.pl

Z uwagy bedziemy réwniez obserwowali dalsze kroki podejmowane w celu
ochrony producentéw stali w UE czy w USA. JesteSmy jednak przywigzani do
zatozenia, ze KE bedzie nadal wspierata odbudowane marze producentéw stali
funkcjonujgcych
w obszarze UE.

Dom Maklerski BDM S.A.

360%

2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
310%
Przychody [mIn PLN] 1352 1789 2070 2124 2180 2211
EBITDA [min PLN] 94,8 140,5 148,9 136,5 138,6 139,5 260%
EBIT [miIn PLN] 56,5 99,2 106,4 94,5 97,4 98,7
210%
Wynik netto [min PLN] 1,5 47,6 38,0 34,5 38,2 40,8
P/BV 1,6x 1,3x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x 160%
P/E 166,1x 6,8x 8,5x 9,3x 8,4x 7,9x
110%
EV/EBITDA 7,3x 4.6x 4,3x 4,5x 4,2x 4,0x
60%
EV/EBIT 12,2x 6,5x 6,0x 6,5% 6,0x 5,6x w16 Ip 16 17 ip17 w18
Do obliczen przyjeto liczbe akcji po zamianie warrantéw (czyli docelowo 174,97 min szt. akcji)
Cognor WIG Arcelor Mittal

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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0Od czasu naszej ostatniej rekomendacji Kupuj walory spétki zaoferowaty ponad 27% wzrost wartosci inwestycji
(uwzgledniajac wyptacong dywidende). Z biezacej perspektywy wyceniamy walory spétki na 2,23 PLN/akcje
(poprzednio na 2,1 PLN/akcje z dywidendg) i utrzymujemy zalecenie Kupuj. Spétka jest obecnie handlowana przy
mnozniku EV/EBITDA’18 na poziomie 4,3x. Wcigz, oceniamy, ze Cognor moze by¢ jedna z ciekawszych propozycji
inwestycyjnych w 2018 roku w gronie podmiotow notowanych na GPW z ekspozycja na przemyst cigzki.
Opublikowane wyniki za 1Q’18 okazaty sie znacznie lepsze niz nasze wczesniejsze prognozy. Spoétka zaskoczyta
pozytywnie poziomem zrealizowanych marz produkcyjnych. Nasze wczes$niejsze szacunki zostaty tez przebite na
wolumenach. Tym samym EBITDA w 1Q’18 wyniosta az 57,8 mln PLN (+36% r/r oraz +51% q/q). Szacunkowy efekt
FIFO w 1Q’18 wynidst +5,6 min PLN, przypominamy, ze w 1Q’17 mogto to by¢ +14,7 min PLN. Wydaje nam sie, ze
wczesniejsze podejscie akcentujgce presje na marze w postaci wyzszych kosztéw produkcji byto zbyt zachowawcze.
W biezacym raporcie analitycznym podnosimy prognoze EBITDA na 2018 rok do niemal 149 min PLN.

Podsumowanie wyceny

min PLN PLN/akcje
A Wycena DCF 364,3 2,08
B Wycena poréwnawcza 414,7 2,37
C=A*50%+B*50% Wycena koricowa 389,5 2,23
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zaktadana rentownos¢ spoétki w kolejnych okresach
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Zrédto: Dom Maklerski BDM
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Dziatania ochronne poszczegélne obszary geograficzne przed zagraniczng konkurencja

W ostatnich latach obserwujemy jak poszczegdlne obszary gospodarcze wprowadzaja mechanizmy majace chronic
rodzimych producentéw stali. Takie dziatania dostrzegamy w UE, USA czy w Azji. Nalezy mie¢ swiadomos¢, ze kluczowe
znaczenie dla poprawy marz europejskiego przemystu hutniczego miaty wtasnie wprowadzone bariery ochronne przez KE.
Obecnie widzimy, ze podejmowane sg nowe ruchy protekcjonistyczne w USA. Kraje UE zostaty do czerwca’18 zwolnione z
zaproponowanych stawek celnych na wyroby ze stali. Liczymy, ze przyszty rozwéj wydarzerr nie zmieni istotnie marz
europejskich producentéw stali. Niemniej nalezy mie¢ na uwadze, ze objecie ctami przez USA pretéw pochodzenia
tureckiego moze mie¢ w $rednim terminie wptyw na rynek europejski.

Trendy na rynkach swiatowych — produkcja i ceny stali

Nasz model na najblizsze lata uwzglednia wprowadzone bariery ochronne na prety ze stali w obszarze UE (Komisja
Europejska wprowadzata cta na 5 lat do lipca 2021 roku). Tym samym powstata premia dla producentéw pretéw z UE
wzgledem konkurencji z Turcji czy Chin. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze ewentualne przyszte zmiany na Swiatowych
rynkach stali moga miec istotny wptyw na marze spétki. Kluczowe dla przysztych wynikéw bedg miaty tez relacje cenowe
(spread) miedzy ceng wyrobow spétki a wsadem w postaci ztomu.

Poziom zadtuzenia spétki

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

Wynegocjowane na poczatku 2014 roku warunki przedtuzenia finansowania dtuznego poprzez nowe obligacje sg trudne.
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 sierpien). Poziom odsetek
jest zmienny w czasie i ksztattuje sie w nastepujacy sposéb:

. 1li2rok-7.5%

. 3 rok—10%

. 4,5i6rok—12.5%.

Dodatkowo spétka wyemitowata obligacje wymienne na akcje na kwote 25.087 min EUR. Termin zapadalnosci tych
papieréw 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 poczagwszy 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.

W obecnej aktualizacji wcigz nie uwzgledniamy petnych efektéw obnizenia kosztéw obecnych drogich obligacji. Cho¢
jednoczesnie liczymy na materializacje scenariusza, ze Cognor osiggnie porozumienie z nowym konsorcjum bankéw (spotka
w dniu 07 maja br. opublikowata raport biezgcy o zawarciu umowy syndykacji z mBank). Naszym zdaniem nowa struktura
finansowania bedzie miata fundamentalne znaczenie dla przysztosci grupy i prawdopodobnie wptynie na przysztg budowe
wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Na koniec 1Q’18 dtug netto spétki wynosit ok 317,3 min PLN (z wysokim
stanem gotdwki wynoszacym ponad 96 min PLN). Oczekiwany przez nas wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec 2018 roku
moze wynosic ok 2,1x.

Poziom zadtuzenia netto grupy oraz wielkos¢ kapitatu obrotowego

2012 2013 2014 2015 2016 2017 1Q'18

Dtug netto z bilansu [mln PLN]* 513,7 560,4 467,6 414,2 447,0 3251 317,3
Dtug netto / EBITDA (x) 7,7x 8,6x 4,6x 8,5x 4,7x 2,3x 2,0x
Kapitat obrotowy [mIn PLN] 219 233 287 226 216 207 224
Zapasy 179 235 283 263 298 277 323
Naleznosci 182 187 187 127 137 172 191
Zobowiqzania handlowe 142 189 184 165 219 242 290

W powyzszych obliczeniach nie uwzgledniamy faktoringu. Szacujemy, ze na koniec 1Q’18 roku saldo faktoringu mogfo by¢ bliskie 150 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka

Przyszta podaz akcji przez posiadaczy obligacji zamiennych

Nalezy mie¢ na uwadze, ze w przysztosci moze wzrosng¢ podaz akcji ze strony posiadaczy obligacji zamiennych na akcje.
Po przeprowadzonej emisji akcji w 2017 roku cena konwersji zostata obnizona do poziomu 2,05 PLN.

COGNOR | 3
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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 ustaliliimy na
poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta réwny 1,5 (podejscie ostroznosciowe z uwagi na
ciggle wysoki pozom zadtuzenia; w kolejnych modelach docelowo bedziemy chcieli zmniejszy¢ ten parametr).

Gtéwne zatozenia:

. W poréwnaniu z raportem analitycznym ze stycznia’18 podniesliSmy nasze zatozenia na 2018 rok. Wptyw na
to maja lepsze niz oczekiwalismy wyniki produkcyjne oraz marze jakie spotka wykazata w 1Q’18. Spodziewamy
sie, ze rowniez kolejne kwartaty br. beda sprzyjaty wynikom grupy.

. Na kolejne lata nie wprowadzilismy istotnych korekt dla EBITDA. Na ujecie dalszych zmian czekamy do
momentu zakonczenia procesu zmiany struktury zadtuzenia. Nalezy mie¢ swiadomosé, ze spoétka jest w stanie
zwiekszy¢é moce posiadanych obecnie aktywdw produkcyjnych (z odczuwalnym efektem dzwigni), co z kolei
moze mie¢ wptyw na przysztg wartos¢ grupy.

. Dtug netto uwzglednia prognozowany stan bilansowy na koniec 2017 roku.

. W modelu uwzgledniamy tez szacowang ptatnosc¢ z tytutu odsetek od kwoty, ktdra bedzie jeszcze nalezna do
gtéwnego akcjonariusza (historyczne zobowigzanie powstate przy kupnie Ztomrexu).

. Liczba akcji na poziomie 175 min szt. uwzglednia zamiane wszystkich obecnych warrantéw na akcje.

. W zatozeniach nie uwzgledniamy kolejnych akwizycji oraz dezinwestycji posiadanych aktywow.

Ponadto zaktadamy:
. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.
- Wycena zostata sporzadzona na dzien 01.07.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$é¢ spétki na poziomie 364,3 min PLN, czyli 2,08 PLN/akcje.
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Model DCF

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 2070 2124 2180 2211 2242 2274 2306 2338 2370 2403
EBIT [min PLN] 106,4 94,5 97,4 98,7 99,6 99,9 100,1 100,4 100,6 100,8
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 20,2 18,0 18,5 18,7 18,9 19,0 19,0 19,1 19,1 19,2
NOPLAT [mIn PLN] 86,2 76,6 78,9 79,9 80,7 80,9 81,1 81,3 81,5 81,7
Amortyzacja [min PLN] 42,5 42,0 41,3 40,8 40,0 39,9 39,8 39,9 40,1 40,3
CAPEX [mIn PLN] -31,9 -37,2 -38,1 -38,7 -39,2 -39,8 -40,3 -40,9 -41,5 -42,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -22,9 -6,0 -6,2 -3,4 -3,5 -3,5 -3,5 -3,6 -3,6 -3,6
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN]
FCF [min PLN] 73,8 75,4 75,8 78,6 77,9 77,5 77,1 76,7 76,4 76,2
DFCF [min PLN] 71,7 67,0 61,6 58,3 52,7 47,7 43,1 389 351 31,6
Suma DFCF [mlIn PLN] 507,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 896,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 371,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 879,2
Dtug netto 2017 eop [mIn PLN] 325,1
Wyptacona dywidenda w 2018 roku [mIn PLN] 11,8
Faktoring (szacunek BDM) [mIn PLN] 150,0
Przyszta ptatnos¢ dla gtéwnego akcjonariusza [min PLN] 28,0
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 364,3
1lo$¢ akeji [mln szt.] 175,0
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 2,08
Przychody zmiana r/r 15,7% 2,6% 2,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Marza EBITDA 7,2% 6,4% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0% 5,9% 5,9%
Marza EBIT 5,1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2%
Marza NOPLAT 4,2% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4%
CAPEX / Przychody 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 75,1% 88,6% 92,4% 94,8% 98,2% 99,8% 101,3% 102,5% 103,6% 104,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
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 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Premia kredytowa 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Udziat kapitatu wtasnego 59,3% 61,5% 63,9% 66,4% 69,5% 72,6% 75,8% 78,9% 81,9% 84,9%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 57% 57%
Udziat kapitatu obcego 40,7% 38,5% 36,1% 33,6% 30,5% 27,4% 24,2% 21,1% 18,1% 15,1%
WACC 9,1% 9,3% 9,4% 9,5% 9,7% 9,9% 10,1% 10,3% 10,4% 10,6%
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 2,79 3,11 3,52 4,05 4,39 4,78 524 5,81 6,51
0,90 2,56 2,85 3,21 3,67 3,96 4,29 4,67 514 571
1,00 2,36 2,61 2,93 BisS) 3,58 3,86 4,19 4,58 5,04
1,10 2,16 2,39 2,68 3,03 3,24 3,48 3,76 4,09 4,48

beta

1,25 1,90 2,10 2,34 2,63 2,80 3,00 3,23 3,48 3,79
1,50 1,53 1,68 1,86 2,08 2,21 23 2,51 2,69 2,90
1,75 1,21 1,33 1,47 1,64 1,74 1,84 1,96 2,09 2,24
2,00 0,94 1,04 1,15 1,28 1,35 1,43 1,52 1,62 173
2,10 0,84 0,93 1,03 1,015 1,22 1,29 1,37 1,46 1,56

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%
0,80 521 4,78 4,40 4,22 4,05 3,90 3,74 3,46 3,21
0,90 4,83 4,40 4,01 3,84 3,67 3,51 3,36 3,09 2,84
1,00 4,49 4,05 3,67 3,50 3,33 3,18 3,03 2,76 2,51
1,10 4,18 3,74 3,36 3,19 3,03 2,88 2,73 2,46 2,22
beta
1,25 3,76 3,33 2,96 2,79 2,63 2,48 2,34 2,08 1,85
1,50 3,18 2,76 2,40 2,23 2,08 1,94 1,81 1,56 1,35
1,75 2,69 2,29 1,94 1,79 1,64 1,51 1,38 1,15 0,95
2,00 2,29 1,89 1,56 1,42 1,28 1,15 1,03 0,82 0,63
2,10 2,14 1,76 1,43 1,29 1,15 1,03 0,91 0,70 0,51

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

-2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%
3,0% 2,56 2,85 3,21 3,67 3,96 4,29 4,67 5,14 5,71
3,5% 2,26 2,50 2,80 3,18 3,40 3,67 3,97 4,33 4,75
4,0% 1,99 2,19 2,45 2,76 2,94 3,15 3,39 3,67 4,00
premia 4,5% 1,75 1,92 2,14 2,40 2,55 2,72 2,92 3,14 3,40
za
ryzyko 5,0% 1,53 1,68 1,86 2,08 2,2l 255 2,51 2,69 2,90
5,5% 1,33 1,46 1,62 1,81 1,91 2,03 2,17 2,31 2,48
6,0% 1,15 1,27 1,40 1,56 1,65 1,76 1,87 1,99 2,13
6,5% 0,99 1,09 1,21 i3 1,42 1,51 1,60 1,71 1,82
7,0% 0,84 0,93 1,03 05 1,22 1,29 1,37 1,46 1,56

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Podobnie jak poprzednio, za docelowy wskaznik dla analizy mnoznikowej Cognoru przyjelismy EV/EBITDA na
poziomie 5,0x. Tym samym odnoszgc ten wskaznik do prognozowanych wynikéw spétki na lata 2018-2020
otrzymalismy wycene niemal 415 min PLN, czyli 2,37 PLN/akcje

Wycena mnoznikowa Cognor (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)

Analiza wrazliwosci; srednia EV/EBITDA na lata 2018-2020
3,5x 4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x

Cena docelowa [PLN/akcje] 1,16 1,56 1,97 2,37 2,77 3,18 3,58

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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 posiadaja aktywa w postaci hut stali.

W ponizszej analizie mediana EV/EBITDA na lata 2018-2019 dla producentéw wyrobdéw stalowych (w przewadze
posiadajacych aktywa w postaci piecdw hutniczych) wynosi odpowiednio 6,1x - 5,8x. Z uwagi na niszowy charakter
Cognoru oraz ciggle wysokie ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia grupy oceniamy, ze nalezy zastosowac
dyskonto do otrzymanej mediany z szerokiej grupy. Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze, ze w modelu nie
uwzgledniamy potencjalnego zwiekszenia mocy wytwaérczych grupy w ramach obecnych centréw produkcyjnych
(efekt duzej dzwigni operacyjnej).

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotow

P/E EV/EBITDA
Kurs Waluta M[I::Iﬁ?p
2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
STALPRODUKT 424 PLN 2366,0 78 6,9 6,5 Bl 34 3,6
KLOECKNER 10,28 EUR 1025,4 13,2 13,0 12,1 6,3 6,1 57
THYSSENKRUPP 22,79 EUR 14187,5 15,5 12,1 10,6 52 5,0 4,9
VOESTALPINE 45,99 EUR 8110,3 11,1 10,8 9,6 6,0 57 513]
SALZGITTER 47,82 EUR 2873,8 13,7 13,6 12,7 4,2 3,8 39
ARCELOR MITTAL 29,375 EUR 300184 6,8 7,2 7,5 39 B 36
SSAB 51,36 SEK 45534,2 11,7 10,9 10,8 6,8 6,2 6,0
VALLOUREC 5,024 EUR 2300,9 -8,6 -65,1 17,9 22,2 9,5 6,2
ACERINOX 11,835 EUR 3267,3 13,9 12,8 11,6 7,2 6,6 6,1
OUTOKUMPU 5,748 EUR 23933 12,1 8,8 74 6,3 52 4,4
UNITED STATES STEEL 35,03 usb 6193,1 6,8 6,3 7,5 4,1 38 39
cMmcC 22,23 usb 2601,0 15,8 9,3 8,9 8,6 6,1 58
STEEL DYNAMICS 46,845 usb 11063,8 9,8 10,6 11,8 6,0 58 58
SIMS METAL 16,47 AUD 33349 16,7 15,3 15,1 705 7,0 6,7
SCHNITZER STEEL 29,9 usb 810,5 82 10,2 8,9 52 513] 4,5
ALLEGHENY 28,54 usb 3586,0 18,8 12,7 9,7 10,0 8,0 75
WORTHINGTON 45,18 usb 2739,7 14,0 12,7 12,0 10,3 89 8,6
RYERSON 11,6 usb 432,6 82 6,1 6,9 6,2 6,1 54
NUCOR 62,92 usb 20004,9 10,1 11,0 11,5 6,1 6,2 58
NOVOLIPET STEEL 24,58 usb 147314 89 10,6 10,4 56 6,2 6,1
EREGLI DEMIR 10,52 TRY 36 820,0 9,1 9,4 9,4 56 57 5,6
EVRAZ 500,2 GBp 72196 52 6,8 6,6 B 4,5 4,5
AK STEEL 4,52 usb 1425,2 6,2 4,9 59 5,7 4,5 4,3
POSCO 350500 KRW 30558985 88 8,5 79 4,7 4,4 Bi9j
TATA STEEL 603,15 INR 692 105 10,2 8,3 79 6,6 6,0 57
HYUNDAI STEEL 62700 KRW 8367 050 9,8 9,2 8,6 6,2 57 572
MEDIANA - - - 10,0x 9,8x 9,5x 6,1x 5,8x 5,5x

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q 2018

Wyniki za 1Q’18 oceniamy pozytywnie. Spétka zaskoczyta poziomem zrealizowanych marz produkcyjnych. Nasze
wczeshiejsze szacunki zostaty tez przebite na wolumenach. Tym samym EBITDA w 1Q’18 wyniosta az 57,8 min PLN
(+36% r/r oraz +51% q/q). Szacunkowy efekt FIFO w 1Q’18 wynidst +5,6 min PLN, przypominamy, ze w 1Q’17 mogto
to by¢ +14,7 min PLN.

Zwracamy uwage, ze od 1Q’18 spdtka zmienita sposob raportowania segmentow. Obecnie grupa ujmuje
nastepujgce obszary dziatania:

A. ztom stali (obejmuje zakup, sortowanie, przetwarzanie, uszlachetnianie a nastepnie sprzedaz ztomodw stali)

B.  kesy HSJ (produkcja oraz zakup pétwyrobdw stalowych, a nastepnie ich sprzedaz realizowana przez hute HSJ
w Stalowej Woli)

C. kesy FER (produkcja oraz zakup pétwyrobdw stalowych, a nastepnie ich sprzedaz przez hute Ferrostal
w Gliwicach)

D. produkty finalne HSJ (produkcja oraz zakup produktéw finalnych ze stali oraz ich sprzedaz realizowana przez
hute HSJ w Stalowej Woli)

E. produkty finalne FER (produkcja oraz zakup produktéw finalnych ze stali i ich sprzedaz do odbiorcéw
zewnetrznych przez hute Ferrostal w Gliwicach)

F.  ztom metali niezelaznych (obejmuje zakup, sortowanie, przetwarzanie, uszlachetnianie a nastepnie ekspedycji
i sprzedaz zewnetrznym odbiorcom ztoméw metali niezelaznych)

G. wyroby metali niezelaznych (produkcja oraz zakup wyrobdéw z metali niezelaznych, gtéwnie walki i tuleje
z brazu oraz stopy aluminium w postaci ggsek, a nastepnie ich sprzedaz do odbiorcéw zewnetrznych)

H. pozostata dziatalnos¢

Wyniki skonsolidowane za 1Q’18

Razem konsolidacja 1Q'17 1Q'18 zZmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zmiana r/r
Przychody 438,7 524,2 19% 1435,4 1874,8 31%
Wynik brutto na sprzedazy 59,9 74,0 23% 179,0 230,3 29%
EBITDA 42,4 57,8 36% 123,5 155,9 26%
EBIT 32,6 46,9 44% 84,2 113,5 35%
Saldo finansowe 5,5 -15,3 -43,8 -52,1 -
Wynik netto 31,3 26,6 -15% 39,3 45,3 15%
Wynik netto przypisany jedn. dom. 29,4 25,2 -14% 36,5 43,4 19%
CF operacyjny 32,4 29,8 -8% 95,0 1429 50%
1Q'17 1Q'18 zZmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zZmiana r/r

Przychody wg segmentow 438,7 524,2 19% 1435,4 1874,8 31%
Ztom stali 27,1 43,1 59% 80,7 152,8 89%
Kesy HSJ 26,6 29,1 9% 66,8 101,8 52%
Kesy FER 82,7 75,9 -8% 168,6 260,5 55%
Produkty finalne HSJ 120,3 168,1 40% 402,0 539,7 34%
Produkty finalne FER 132,1 161,4 22% 550,5 639,8 16%
Inne 49,9 46,7 -6% 166,8 180,1 8%
1Q'17 1Q'18 zZmiana r/r 2Q'16-1Q'17 2Q'17-1Q'18 zZmiana r/r

EBIT wg segmentéw 32,6 46,9 44% 84,2 g5 35%
Ztom stali* 4,4 3,0 -33% 12,2 32 -74%
Kesy HSJ* -34 2 == -5,6 10,7 =
Kesy FER* 7l 9,7 36% 14,2 29,0 104%
Produkty finalne HSJ* alil, 77 52 30% 21,4 28,6 34%
Produkty finalne FER* 11,0 17,4 58% 44,1 42,3 -4%
Inne* 1,8 -1,1 - -2,1 -0,3 -

* dane bez wylqczeri pomiedzy segmentami
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wyniki skonsolidowane EBITDA w przeliczeniu na tone sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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

Struktura EBIT grupy Cognor w podziale na segmenty [min PLN]

20
15
10 I I I

5

. [] ] |

Ztom stali y HSJ Kesy FER Produkty finalne HSJ Produkty finalne FER Inne
-5
m1Q'17 m1Q'18

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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ZALOZENIA NA KOLEJNE OKRESY

Poczatek 2018 roku byt wyjgtkowo udany dla spotki. Wysokie wolumeny oraz marze produkcyjne (zwracamy uwage
na poprawe rentownosci na kesach i produktach HSJ) pozwolity na wypracowanie EBITDA rzedu 57,8 min PLN. Na
podstawie naszych symulacji spreadu (cena produktéw ze stali vs ztom) spodziewamy sie, ze rowniez 2Q’'18
powinien by¢ udany. W scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze EBITDA w 2Q’18 bedzie ptaska r/r - taki rezultat
oceniamy jako dobry i wtedy odczyt EBITDA za cate pierwsze poétrocze br. bytby na poziomie niemal 90 min PLN.
Z biezgcej perspektywy na 2H’18 zaktadamy taczny poziom EBITDA w okolicy 59 min PLN (w 2H’17 byto to
ok 66 min PLN). Tym samym w skali 2018 roku zdecydowalismy sie podnies¢ nasze zatozenia (w poréwnaniu ze
styczniowym raportem analitycznym) EBITDA do niemal 149 min PLN.

W najblizszych kwartatach z uwaga bedziemy Sledzi¢ dalsze ruchy w zakresie ochrony rynkéw stali w poszczegdlnych
obszarach gospodarczych. Wydaje nam sie, ze poprawa rentownosci europejskich hut jest trwata (w najblizszych
latach) i nie spodziewamy sie szybkiej erozji marz produkcyjnych. W odniesieniu do poszczegdlnych kategorii
wyrobdw spodziewamy sie nawet kolejnych krokéw KE w zakresie ochrony producentéw dziatajacych w UE.

Przypominamy, ze w uzasadnieniu dla natozenia cet importowych na prety stalowe, KE wskazywata na potrzebe
podniesienia rentownosci producentéw z UE do $redniego teoretycznego poziomu z 2012 roku, czyli do ok +4,8%
sprzedazy. Poziom rentownosci w okresie badanym byt na poziomie -0,5% sprzedazy. Zatem efektem natozonych
cet miata by¢ poprawa uzyskiwanej sredniej marzy przez producentéw w UE o ponad 5% sprzedazy (w archiwalnych
wypowiedziach przedstawicieli Komisji Europejskiej przemyst unijny mégtby osiggnac taki poziom rentownosci w
normalnych warunkach konkurencji, w przypadku braku dumpingu). Zakoriczony 2017 rok i rezultaty
poszczegdlnych podmiotow za 1Q’18 rok pokazaty, ze nastgpito bardzo silne odbicie w marzach hut stali i to z
silniejszych efektem niz opisane oczekiwania Komisji.

Dane bedace podstawga dziatan Komisji Europejskiej oraz wyznaczony cel poprawy rentownosci branzy

Implikowana poprawa
rentownosci wzgledem
okresu postepowania

Cel powrotu

2011 2012 2013 2014 OD ot
rentownosci

Teoretyczna rentownos¢ sprzedazy
producentéw w UE +0,2 +4,8 +09 -1,9 -05 +4,8% +5,3%
(% obrotéw ze sprzedazy)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Komisja Europejska

W 2017 roku poszczegdlne kwartaty przyniosty utrzymanie pozytywnych tendencji na rynku producentéw wyrobow
ze stali w UE. W trakcie 2017 roku krétkotrwata korekta cen sprowadzita kwotowania pretéw do okoto 411 EUR/t
w lipcu’17. Kolejne miesigce przyniosty juz wyrazne odbicie. Na przetomie 4Q’17/1Q’18 doszto do kolejnych silnych
zwyzek cen na prety stalowe w UE oraz w innych obszarach gospodarczych (m.in. Chiny). Sredni odczyt indeksu
North Europe Rebars wzrdst z ok 456 EUR/t w 3Q’17 do prawie 570 EUR/t w 1Q’18. Obecne ceny s3 nizej niz lokalne
szczyty z minionego kwartatu i oscylujg w poblizu 550 EUR/t.

Ceny pretéw wedtug odczytéw dla North Europe na tle srednich cen produktéw z hut Cognoru [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka, Bloomberg
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Srednie ceny ztomu na LME w koricéwce 2017 roku zblizaty sie do 300 EUR/t (w okresie 2H’17 zblizaty sie do 300
EUR/t). Nasze wyliczenia wskazuja, ze w okresie styczeri-maj’18 $rednia cena ztomu na LME byta bliska 295 EUR/t,
tym samym widzimy raczej ptaskie odczyty q/q. Zwracamy uwage, ze minione kwartaty przyniosty pogorszenie
relacji kosztu wsadu dla producentéw w piecu elektrycznym w poréwnaniu z technologia wielkiego pieca.

Ceny ztomu na LME na tle $rednich cen zakupéw ztomu przez huty Cognoru [PLN/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka, Bloomberg

Ceny pretéw wedtug odczytéw dla North Europe na tle spreadu pomiedzy cena pretéw i ztomem [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg

Silne zwyzki cennikdw na wyroby ze stali jakie obserwowaliémy na przetomie 2017/2018 wigzemy z dobra
koniunkturg na rynkach swiatowych ale jednoczesnie tez z wyzszymi kosztami produkcji (spogladamy na wsad
bazowy czyli ztom oraz anomalie na elektrodach grafitowych czy drozejaca ceramike ogniotrwata).

Zwracamy uwage, ze w drugiej potowie 2017 roku doszto do gwattownych podwyzek cen elektrod grafitowych
wykorzystywanych w piecach elektrycznych. Nasze obserwacje wskazuja, ze w zaleznosci od srednic i wtasciwosci
spotowe kontraktacje na rynku chinskim dla elektrod na koniec czerwca’17 oscylowaty w okolicy 2 700 do 3 600
USD/t. Eksplozja cennikéw (na co ztozyt sie silny popyt, wytgczenie mocy oraz ograniczone dostawy spotowe z uwagi
na charakter umow dtugoterminowych, a takze problemy z koksem naftowym) w kolejnych miesigcach
doprowadzita do ustalenia cen w przedziale 7 700 — 11 000 USD/t. W styczniu’18 ceny elektord nadal dynamicznie
rosty. Ostanie miesigce przyniosty juz stabilizacje i lekka korekte w dét. Na poczatku maja’18 widzimy kwotowania
sugerujgce przedziat 10 000 — 14 200 USD/t. Tym samym huty elektryczne zmagaja sie z dostepem do elektrod po
akceptowalnych kosztach w procesie produkcji. Historycznie udziat elektrod w procesie wytwarzania nie stanowit
istotnego kosztu. Obecnie spotowe kontraktacje mogg sugerowac, ze wartos$¢ zuzywanych elektrod w przeliczeniu
na tone produkowanej stali przekracza¢ moze nawet przedziat 3-4%.

lip 17 sty 18

lip 17 sty 18
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Ceny pretéw wedtug odczytéw dla North Europe na tle srednich odczytéw indekséw elektrod grafitowych [USD/t]
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W piecach EAF energia cieplna stuzqca stopieniu stali dostarczana jest przez elektrody grafitowe. W praktyce pomiedzy koricami elektrod a ztomem ptong tuki
elektryczne i energia elektryczna zamieniania jest w nich na energie cieping potrzebng do realizacji procesu metalurgicznego. Do wytwarzania elektrod wykorzystuje
sie m.in. koks naftowy czy antracyt. Materiat bazowy po procesie prasowania (pod cisnieniem) podlega grafityzacji w specjalnych piecach. Elektrody grafitowe mogq
miec dtugos¢ 2 - 2, 5 m oraz srednie 200 — 900 mm. Na swiecie do gtéwnych producentéw elektrod nalezq: Brookfield (Graftech), SDK+SGL, HEG, Tokai Carbon czy
GIL. Szacunkowe moce wytwdrcze na swiecie wg nas mogq wynosic ok 850-900 tys. ton. W ostatnich 4 latach mozliwosci produkcyjne zostafy ograniczone wg nas
przynajmniej o 250 tys. ton.

Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg
Teoretyczny koszt zuzycia elektrod w procesie EAF [USD/t stali]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM, Bloomberg

Tak jak w poprzednim raporcie na rok 2018 staramy sie uwzgledni¢ presje na koszty wytworzenia (elektrody,
ceramika) oraz wzrost wynagrodzen. Jednoczesnie jednak dobre otoczenie makro oraz wysokie cenniki na wyroby
gotowe wspieraja budowe wynikéw grupy (w szczegdélnosci dostrzegamy poprawe marzowosci na kesach i
produktach HSJ, co wg nas powinno by¢ pozytywnym impulsem takze w kolejnych kwartatach br.). Szacujemy, ze w
1Q’18 raportowany odczyt EBITDA w przeliczeniu na tone produkcji wzrdst az do 346 PLN (bez efektu FIFO byto to
313 PLN/t). Wg naszych obliczen relacje cenowe jakie majg miejsce w 2Q'18 sugerujg réwniez dobry odczyt
wynikowy (choé juz nie tak wysoki jak w 1Q’18). W 2Q’18 nasz model sugeruje, ze marza EBITDA/t wyniesie
niespetna 200 PLN/t. Na 3Q’18 i na 4Q’18 uwzgledniamy $redni wynik EBITDA/t na poziomie ok 180 PLN/t.
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Na 2019 rok prognozujemy spadek wyniku EBITDA do ok 136,5 min PLN. Mamy na uwadze, ze koniunktura dla
Cognoru jest wyjgtkowo dobra i jesli utrzymajg sie relacje cenowe z 2018 roku oraz spétka zdota poprawié
wolumeny sprzedazy to nasze podejscie moze okazac sie zachowawcze. W latach 2020-2021 srednioroczna EBITDA
w modelu jest wzglednie ptaska i znajduje sie ponizej 140 mIn PLN. Takie podejscie nie uwzglednia potencjalnego
zwiekszenia mocy wytwdrczych grupy w ramach obecnych centréw produkcyjnych (akcentujemy efekt duzej
dzwigni operacyjnej).

W biezacej aktualizacji wcigz nie uwzgledniamy petnych efektéw obnizenia kosztéw drogich obligacji. Cho¢
jednoczesnie liczymy na materializacje scenariusza, ze Cognor osiggnie porozumienie z nowym konsorcjum
finansujagcym (spo6tka w dniu 07 maja br. opublikowata raport biezgcy o zawarciu umowy syndykacji z mBank).
Naszym zdaniem docelowa zmieniona struktura finansowania bedzie miata fundamentalne znaczenie dla
przysztosci grupy i prawdopodobnie wptynie na budowe wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Na koniec
1Q’18 dtug netto spotki wynosit ok 317,3 min PLN (z wysokim stanem gotowki wynoszacym ponad 96 min PLN).
Oczekiwany przez nas wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec 2018 roku moze wynosi¢ ok 2,1x.

Poziom zadtuzenia netto grupy oraz wielkos¢ kapitatu obrotowego

2012 2013 2014 2015 2016 2017 1Q'18

Dtug netto z bilansu [miIn PLN]* 513,7 560,4 467,6 414,2 447,0 3251 317,3
Dtug netto / EBITDA (x) 7,7x 8,6x 4,6x 8,5x 4,7x 2,3x 2,0x
Kapitat obrotowy [mIn PLN] 219 233 287 226 216 207 224
Zapasy 179 235 283 263 298 277 323
Naleznosci 182 187 187 127 137 172 191
Zobowiqzania handlowe 142 189 184 165 219 242 290

W powyzszych obliczeniach nie uwzgledniamy faktoringu. Szacujemy, ze na koniec 1Q’18 roku saldo faktoringu mogto by¢ réwne 150 min PLN
Zrédto: Dom Maklerski BDM, spétka

Zaktadana rentownosc spoétki w kolejnych okresach
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W EBITDA [PLN/t]

Zrédto: Dom Maklerski BDM

W poréwnaniu z raportem analitycznym z 24 stycznia 2018 roku podnieslismy zatozenia na 2018 rok. Wptyw na to
maja lepsze niz oczekiwalismy wyniki produkcyjne oraz marze jakie spotka wykazata w 1Q’18. Spodziewamy sie, ze
rowniez kolejne kwartaty br. bedg sprzyjaty wynikom grupy. Z biezgcej perspektywy wydaje nam sie, ze poprzednie
podejscie akcentujace wzrost kosztow produkcji byto zbyt zachowawcze. W raporcie na poziomie salda
finansowego caty czas nie uwzgledniamy petnego scenariusza uruchomienia kredytu na sptate drogich obligacji.

Zmiana zatozen dla Cognoru w poréwnaniu z raportem z 24.01.2018 r.

2018 2018 2019 2019

. . zmiana . . zmiana
poprzednio obecnie poprzednio obecnie

Przychodowy 1867,9 2069,8 11% 1910,3 2123,7 11%
EBITDA 121,7 148,9 22% 135,2 136,5 1%
EBIT 80,3 106,4 32% 94,8 94,5 0%
Wynik netto 20,6 38,0 85% 34,5 34,5 0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
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Zatozenia wynikow Cognoru na kolejne okresy

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Grupa Cognor 4Q'16  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody [min PLN] 317,5 438,7 404,3 490,0 456,2 524,2 509,1 541,9 494,5 13648 1352,4 17893 20698 2123,7 21799
EBITDA [min PLN] 22,6 42,4 32,0 27,7 38,4 57,8 32,0 28,0 31,1 49,0 94,8 140,5 148,9 136,5 138,6
EBIT [min PLN] 12,2 32,6 22,1 17,2 27,3 46,9 214 175 20,6 13,1 56,5 99,2 106,4 94,5 97,4
Saldo finansowe [min PLN] -19,6 55 -13,7 -20,7 -2,4 -15,3 -17,2 -12,8 -12,6 -30,3 -63,0 -31,2 -58,0 -49,5 -47,6
Wynik netto dla akcjonariuszy [mlIn PLN] -3,5 29,4 6,0 -4,6 16,8 25,2 3,1 3,5 6,2 -14,8 1,5 47,6 38,0 34,5 38,2
4Q'16  1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBITDA skonsolidowana [mIn PLN] 22,6 42,4 32,0 27,7 38,4 57,8 32,0 28,0 31,1 49,0 94,8 140,5 148,9 136,5 138,6
EBITDA/t [PLN] 174,2 247,2 2106 145,8 266,1 346,8 195,1 159,5 1994 93,3 159,6 2135 224,9 201,5 200,3
marza EBITDA 7,1% 9,7% 7,9% 57% 84%  11,0% 6,3% 5,2% 6,3% 3,6% 7,0% 7,9% 7,2% 6,4% 6,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
COGNOR | 14
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Dom Maklerski BDM S.A.

RZiS [min PLN]
Przychody
EBITDA

EBIT

Saldo finansowe
Wynik brutto
Podatek

Wynik netto

akcjonariuszy jedn. dominujacej

Bilans [min PLN]
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Zapasy
Naleznosci handlowe
Inne aktywa obrotowe
Srodki pieniezne i ekwiwalenty
Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa razem

Kapitat wiasny
Kapitat wiasny jedn dominujgcej
Udziaty mniejszosci
Zobowigzania dt term
Zobow dt %
Pozostate zobowiazania
Zobowiazania kr term
Kredyty w rach biezacym
Zob kr %
Zobowigzania handlowe
Pozostate zobowiazania
Zobowigzania razem

Pasywa razem

CF [min PLN]
CF operacyjny
CF inwestycyjny
CF finansowy

Zmiana stanu srodkow pienieznych

2012
1400
66

25

2012
472
430
179

182

64
12

915

177
164
13
500
487
13
237
15
75

142

738

915

2012
39,3
23,2

35,8

26,7

2013

1294

65

28

2013

451

436

235

187

910

129

115

756

563

189

781

910

2013

2014
1423
101

66

2014
423
511
283

187

36

941

187
166
21
464
409
55

289

87
184
11
753

941

2014
51,8
0,6
-38,5

13,9

2015

1365

49

2015

408

432

263

127

37

846

169

147

22

439

386

53

238

49

165

678

846

2016
1352
95

57

2016
425
464
298

137

25

895

156
142
14
417
376
40
323
23
72

219

739

895

2016

91,6
27,1
83,8

-19,3

2017
1789
141
99
-31
68
18
50

48

2017
398
552
277

172

102

951

242
225
16
389
358
31
320
25

45

709

951

2017
145,4
-15,4
52,4

77,7

2018
2070
149
106
-58
48
8
40

38

2018
386
603
310

207

85

989

256
239
17
381
350
31

352

il
287
11
733

989

2018
104,8
§20Y)
-71,8

Sl

2019
2124
136
95
-49
45

9

36

34

2019
381
627
319

212

95

1008

282
265
17
366
335
31

359

11
725

1008

2019
121,9
=377
-74,5

10,2

2020
2180
139
97
-48
50
9
40

38

2020
378
654
327

218

108

1032

314
296
17
351
320
31

367

51
303
11
718

1032

2020
123,0
-38,1
-71,8

13,0

2021
2211
139
99
-46
53
10
43

41

2021
376
673
332

221

119

1049

346

329

331
300
31

371

51

307

703

1049

2021
126,0
-38,7
-75,9

11,4

2022
2242
140
100
-43
56
11
46

44

2022
375
683
336

224

121

1058

381
364
17
301
270
31

376

51
311
11
677

1058

2022
1254
£3012:
-84,1

2,1

2023 2024 2025 2026

2274 2306 2338 2370

140 140 140 141

100 100 100 101

-40 -36 = =)
60 64 68 72
11 12 13 14
49 52 55 58
47 50 53 56

2023 2024 2025 2026
375 376 377 378
695 708 724 742
341 346 351 356

227 231 234 237

125 131 139 148

1070 1084 1101 1120

419 458 500 545
401 441 483 528
17 17 17 17
271 241 211 181
240 210 180 150
31 31 31 31

380 384 389 393

51 51 51 51
316 320 325 329
11 11 11 11
651 626 600 575
1070 1084

1101 1120

2023 2024 2025 2026

1248 1242 1238 1234
-39,8 -40,3 -40,9 -41,5
-81,1 -78,2 -75,3 -72,4

8] 57 7,6 9,5

COGNOR
RAPORT ANALITYCZNY

15



MNOZNIKI RYNKOWE

(LICZBA AKCJI PO ZAMIANIE WSZYSTKICH WARRANTOW)

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Cena [PLN] 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84 1,84
Liczba akcji [min szt.] 1324 1324 1324 1324 132,4 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 175,00
Mkt Cap [mIn PLN] 243,7 243,7 243,7 2437 2437 322,0 3220 322,0 3220 3220 322,0 3220 3220 3220 3220
BVPS [PLN] 1,34 0,98 1,41 1,27 1,18 1,38 1,46 1,61 1,79 1,98 2,18 2,39 2,62 2,86 3,11
EPS [PLN] 0,00 -0,37 0,03 -0,11 0,01 0,27 0,22 0,20 0,22 0,23 0,25 0,27 0,29 0,30 0,32
CEPS [PLN] 0,31 -0,09 0,30 0,16 0,30 0,51 0,46 0,44 0,45 0,47 0,48 0,49 0,51 0,53 0,55
P/E (x) -550,1x -5,0x 59,7x -16,4x  166,1x 6,8x 8,5x 9,3x 8,4x 7,9% 7,4x 6,9% 6,5x 6,1x 5,7x
EV/EBITDA (x) 11,4x  12,3x 7,0x  13,4x 7,3x 4,6x 4,3x 4,5x 4,2x 4,0x 3,7x 3,5x 3,2x 3,0x 2,7x
EV/EBIT (x) 30,5x  28,6x 10,8x  50,0x 12,2x 6,5x 6,0x 6,5x 6,0x 5,6x 5,3x 4,9x 4,5x 4,1x 3,7x
P/BV (x) 1,4x 1,9x 1,3x 1,4x 1,6x 1,3x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x
EV [mIn PLN] 7574 804,1 711,3 6579 690,7 647,0 640,1 6149 5868 5554 5233 4893 4536 4161 376,6
Dtug netto [min PLN] 513,7 560,4 467,6 4142 447,0 3251 3182 2929 2649 2334 2013 1674 1317 94,1 54,7
Dtug % [min PLN] 577,8 569,6 503,3 4512 472,0 4271 402,8 3878 3728 3528 3228 292,8 262,8 2328 20238
dtug netto / EBITDA 7,7x 8,6x 4,6x 8,5x 4,7x 2,3x 2,1x 2,1x 1,9x 1,7x 1,4x 1,2x 0,9x 0,7x 0,4x
Dywidenda [min PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11,86 10,06 9,12 10,07 10,71 11,40 12,19 12,99 13,78
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,07 0,05 0,06 0,06 0,07 007 007 0,08
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal Leszek Mackiewicz

tel. (022) 62-20-848
Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny Bartosz Zielinski
tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854
e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Maciej Bak
Krystian Brymora tel. (022) 62-20-855
Analityk rynku akcji e-mail: maciej.bak@bdm.pl
tel. (032) 20-81-435
e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny
Adrian Gérniak
Analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji na temat spétki:
. poprzednia poprzednia cena dzien godzina
zalecenie cena docelowa . - - kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji

kupuj 2,23 kupuj 2,10 10.05.2018 08:59 CEST 1,84 59691
kupuj 2,10 kupuj 1,76 24.01.2018 10:59 CEST 1,53 67240
kupuj 1,76 kupuj 1,73 26.09.2016 09:07 CEST 1,17 47 866
kupuj 173 kupuj 1,66 21.07.2016 11:05 CEST 1.18 46 480
kupuj 1.66 kupuj 2.06 28.04.2016 1.15 47514
kupuj 2.06 kupuj 2.01 10.06.2015 1.35 53576
kupuj 2.01 - - 31.03.2015 1.39 54000
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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 ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje 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 - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop 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 parametréw 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 spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigcy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

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 (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci jest rowna lub przekracza 15%).

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 40% 1 100%
Akumuluj 1 20% 0 0%
Trzymaj 1 20% 0 0%
Redukuj 1 20% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzgdzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rdwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegolnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor madgtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, 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 10.05.2018 roku (08:59 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 14.05.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje si¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 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 dzieri sporzgdzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd 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 wynikow
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedgce 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 posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 10.05.2018 roku:

L BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig
zwigzana, o ktérej 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 instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego
oferte publiczng instrumentdéw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja
rynku regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentdéw finansowych.

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

- BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki.

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ 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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