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Opinia biegtego rewidenta na temat wartosci godziwej udziatéw spétki Odlewnia Metali
Szopienice Sp. z 0.0., ustalonej w zwiazku z zamiarem wniesienia wkfadu niepienieznego
do spoétki Cognor Holding S.A.

Do:

Zarzad Cognor Holding S.A.

oraz

Zarzad Odlewnia Metali Szopienice Sp. z 0.0.

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2017

W zwigzku z planowanym wniesieniem udziatéw spétki Odlewnia Metali Szopienice

Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, z siedzibg przy ul. ks. mjra K. Wozniaka 24, wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego, prowadzonego przez Sgd Rejonowy
Katowice — Wschéd w Katowicach, Wydziat VIII Gospodarczy, pod numerem KRS 0000082395,
(dalej ,OMS”) w formie wktadu niepienigznego (aportu) do spétki Cognor Holding S.A. (dalej
,Cognor Holding"), stosownie do wymogéw art. 3121 § 1 pkt. 2 w zw. z art. 431 § 7 ustawy z
dnia 15 wrzesnia 2000 roku — Kodeksu Spoétek Handlowych (dalej ,KSH”), na podstawie
przedstawionego ponizej podejscia metodologicznego ustalilismy warto$¢ godziwg udziatow
OMS i przedstawiamy ponizej naszg Opinie w tym zakresie (dalej ,Opinia”).

Podstawa wydania Opinii

Podstawg naszej Opinii jest raport z wyceny wartosci godziwej udziatbw OMS (dalej ,Wycena”)
wedtug stanu na dzien 28 lutego 2017 roku (dalej ,Data Wyceny”) sporzgdzony przez KPMG
Advisory Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. (dalej ,KPMG"), ktéry ze wzgledu na
dane majgce charakter tajemnicy przedsiebiorstwa OMS ziozony zostat w siedzibie Cognor
Holding i nie zostanie podany do publicznej wiadomosci.

W prace nad sporzadzeniem Wyceny zaangazowany byt biegly rewident wydajgcy niniejszg
Opinie oraz osoby z KPMG posiadajgce doswiadczenie w sporzgdzaniu wycen przedsigbiorstw,
dziatajgce pod nadzorem biegtego rewidenta wydajgcego niniejsza Opinig.

Zastosowana metodologia Wyceny

,Wartoéé godziwa” nie zostata zdefiniowana w KSH, ktérego przepisy stanowig podstawe
planowanego wniesienia aportu. Na potrzeby Wyceny za ,warto$¢ godziwg” przyjeto - zgodnie
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z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci - kwote, za jakg dany skiadnik aktywoéw mogtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomigdzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

,Warto$¢ godziwa” wedtug przedstawionej powyzej definicji niekoniecznie odzwierciedla cene
mozliwg do uzyskania w transakcji sprzedazy wycenianego sktadnika majatku danej spotki.
Niektérzy nabywcy mogg by¢ skionni do zaptaty premii z tytutu dodatkowych unikalnych
korzysci, jakich spodziewajg sie w wyniku realizacji transakcji, lub do uwzglednienia dyskonta
(zmniejszenia wartosci) w stosunku do wartosci godziwej. Takie premie lub dyskonta nie zostaty
uwzglednione w definicji wartosci godziwej i w Wycenie.

Data Wyceny zostata ustalona wedtug stanu na dzien 28 lutego 2017 roku. Zgodnie z
powszechnie stosowang praktykg wycen Wycena uwzglednia informacje znane na Dateg
Wyceny, w tym przewidywania odnos$nie przysziego rozwoju OMS i nie uwzglednia
ewentualnych przyszitych wydarzen, ktére nie mogtly zostaé przewidziane na Date Wyceny.

Wycena wartosci godziwej udziatow OMS zostata sporzadzona, zgodnie z powszechng praktykg
rynkowg, w oparciu o podejscie dochodowe z zastosowaniem metody zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF), jako podejscie podstawowe, oraz pomocniczo w podejsciu
rynkowym z zastosowaniem metody poréwnywalnych spétek publicznych, notowanych migdzy
innymi na polskim rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. oraz na innych gietdach na swiecie.

Prace zwigzane z Wyceng zostaly przeprowadzone w oparciu o informacje uzyskane od
Zarzadu OMS, w tym:

e Sprawozdania finansowe OMS za 2015 i 2016 rok, zbadane przez biegtego rewidenta
(ECDDP Audyt Sp. z 0.0.), ktéry wydat do nich opinie bez zastrzezen;

e Przygotowany na potrzeby Wyceny rachunek zyskéw i strat, bilans oraz rachunek
przeptywow pienieznych dla OMS na dzien 28 lutego 2017 (obejmujgcy okres od
e 1 stycznia do 28 lutego 2017 roku);

e Model zawierajacy prognozy finansowe dla OMS, obejmujace lata 2017 — 2023, bazujgce
na zatozeniach zarzadczych OMS oraz uwzglednionych w prognozach zatozeniach
makroekonomicznych, m.in., dotyczacych cen stopdéw metali, produktow oferowanych przez
OMS oraz kurséw wymiany walut.

Informacje powyzsze, wraz z innymi publicznie dostepnymi informacjami dotyczacymi OMS,
stanowity podstawe do sporzgdzenia Wyceny.

Zarzad OMS potwierdzit na pismie, ze wszelkie istotne informacje na potrzeby sporzadzenia
Wyceny zostaty przekazane zespotowi KPMG.
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Podejscie dochodowe z zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych

W ramach podejécia dochodowego warto$¢ przedmiotu wyceny zostata ustalona na podstawie
oczekiwanych, przysztych korzysci ekonomicznych wynikajgcych z posiadania przedmiotu
wyceny. Korzyéci te wyrazone s3 jako strumien dochodéw dla akcjonariuszy lub wszystkich
dawcow kapitatu. Wycena kapitatébw wiasnych OMS zostata oparta na wolnych przeptywach
pienieznych dla wszystkich dawcow kapitatu (FCFF - ang. free cash flow to firm). Podstawg
zastosowania metody dochodowej jest przypisanie przedmiotowi wyceny okreslonego
strumienia dochodéw.

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych zakiada, ze warto$¢ kapitatdw witasnych
wycenianego podmiotu na dzieri sporzadzenia wyceny jest rowna biezgcej wartosci przysztych
przeptywow pienieznych i stanowi sume:

e zdyskontowanych na date wyceny wolnych strumieni pienigznych dla wszystkich dawcow
kapitatu w okresie projekciji;

e zdyskontowanej na date wyceny wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa po okresie projekcii,

korygowana o warto$¢ godziwg zadiuzenia odsetkowego netto oraz wartos¢ aktywow
nieoperacyjnych.

Podejscie rynkowe z zastosowaniem metody poréwnywalnych spétek notowanych na
gieldzie

W ramach podejscia rynkowego, traktowanego pomocniczo, warto$¢ przedmiotu wyceny
zostata ustalana w oparciu o mnozniki wartosci rynkowej poréwnywalnych spétek publicznych
do przedmiotu wyceny dokonanych w okresie zblizonym do Daty Wyceny.

Szacowanie wartosci godziwej bazowato na mnozniku EV/EBITDA. Charakteryzuje on relacje
wartoéci  przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacjg.
Podstawowym kryterium doboru spoétek i transakcji porownywalnych bylo podobienstwo profilu
dziatalnosci oraz charakterystyki rynku, na ktérym dziata OMS. W przypadku poréwnywania do
spotek publicznych zastosowano dodatkowg premie (w celu doprowadzenia do
poroéwnywalnosci wynikéw z podej$ciem dochodowym) z uwagi na to, ze przedmiotem Wyceny
jest pakiet kontrolny a przedmiotem notowan gieldowych sg pakiety mniejszosciowe.

Ustalenie wartosci godziwej udziatéw w OMS

W oparciu o zastosowang metodologie Wyceny wedtug podejscia dochodowego z
zastosowaniem metody zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, oszacowano, ze warto$¢ godziwa 100% udziatéw Odlewni Metali Szopienice Sp.
Z 0.0., wedtug stanu na dzier 28 lutego 2017 roku wynosi 30.213 tys. PLN (stownie: trzydziesci
milionéw dwiescie trzynascie tysiecy ztotych), co odpowiada wartosci 302 tys. PLN na jeden
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udziat. Pomocniczo zastosowana metoda rynkowa potwierdzita zasadno$¢ wartosci udziatow
oszacowanej wedtug podejscia dochodowego.

Ograniczenia

Opinia zostata przygotowana przy zalozeniu, ze jej tre§¢ przeznaczona jest wytgcznie dla
Zarzadu Cognor Holding, Zarzadu OMS oraz udziatowca kontrolujgcego, dla celéw zwigzanych
z planowanym whniesieniem 100% udziatéw OMS jako wkiadu niepienieznego na pokrycie nowo
wyemitowanych akcji w kapitale zaktadowym Cognor Holding (aport).

KPMG wyraza zgode na zfozenie Opinii we wiasciwym sagdzie rejestrowym oraz podanie Opinii
do publicznej wiadomosci zgodnie z powszechnie obowigzujgcymi przepisami, a w
szczeg6lnosci, zamieszczenie jej na stronie internetowej Cognor Holding, a takze na
przekazanie Opinii jako zatgcznik do raportéw biezgcych Cognor Holding oraz na cytowanie
Opinii w prospekcie emisyjnym Cognor Holding, sporzadzonym w zwigzku z mozliwg ofertg
publiczng akcji Cognor Holding (jak réwniez materiatach przygotowanych przez Cognor Holding
lub w imieniu Cognor Holding w zwiazku z takg ofertg publiczng akgji), a takze w Sprawozdaniu
Zarzadu Cognor Holding z oceny Aportu sporzadzonego zgodnie z trescig przepisu Art. 311 w
zw. z art. 431 § 7 KSH.

Poza przypadkami wskazanymi w niniejszym paragrafie, Opinia nie moze by¢ cytowana ani
stanowi¢ odniesienia dla innych publikacji, zaréwno w catosci jak | w czesci, bez uprzedniej
pisemnej zgody KPMG. Przy czym KPMG zobowigzuje sie nie odmawia¢ publikacji Opinii i/lub
jej cytowania i/lub wykorzystania jej jako odniesienia do innych publikacji zwigzanych z ofertg
publiczng akcji Cognor Holding bez waznej uzasadnionej przyczyny. KPMG nie ponosi
odpowiedzialnosci za straty Cognor Holding, jak i OMS lub stron trzecich wynikajgce z
udostepnienia, opublikowania, powielania lub wykorzystania niniejszej Opinii w sposéb
niezgodny z powyzszymi ograniczeniami.
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