Povzetek vrednotenja

Skups¢ina delnicarjev je na 22. Skupscini delni¢arjev druzbe Cinkarna Celje, dne 5.6.2018, pooblastila
upravo druzbe za pridobivanje lastnih delnic v naslednjin 12 mesecih od sprejetja sklepa, tako da
skupni delez vseh lastnih delnic, skupaj z delnicami, ki jih druZzba Ze ima ne sme presedi 10%
osnovnega kapitala druzbe. Lastne delnice se pridobiva z namenom umika delnic.

Za namen dolo¢itev odkupne cene lastnih delnic je druzba Cinkarna Celje najela druzbo KPMG, da
opravi vrednotenje. Namen vrednotenja je doloéiti trzno vrednost delnice druzbe Cinkarna Celje za
potrebe nakupa lastnih delnic. Ocena vrednosti se nanasa na dan 31.12.2017. Po dogovoru s KPMG
je v oceni vrednosti upostevano tudi izplagilo dividend obstojecim lastnikom delnic druZbe Cinkarna
Celje, kar predstavlja dogodek objavijen po datumu vrednotenja.

Ocena vrednosti je bila opravijena z vidika manjSinskega lastnika, ki nima vpliva na izvr$evanje
upravljavskih pravic iz naslova lastnistva.

KPMG je pri cenitvi uporabil naslednje metode vrednotenja:

- metoda diskontiranega denarnega toka (DCF)
- metoda primerljivih podjetij, uvrS€enih na borzi (CoCos)
- metoda primerljiv transakcij podjetij (CoTrans)

KPMG v cenitvi navaja, da ob upostevanju dejstva, da metoda diskontiranega denarnega toka
uposteva dolgorocna pri¢akovanju druzbe zajetih v projekcije predstavijene v StrateSkem nadriu
2018-2023. Projekcije strateSkega nadrta je KPMG povzel v celoti, razen pri implementiranju davéne
stopnje davka od dobicka pravnih oseb.

Za namen vrednotenja podjetja je bil identificiran prosti denarni tok za celotni kapital (Free Cash Flow
to the Firm), tako da je kot diskontna stopnja uporabljen WACC. V primeru druzbe Cinkarna Celje je
WACC ocenjen v vi8ini 10,38%. Pri izraunu diskontne stopnje je uporabliena obstoje¢a zadolZzenost
druzbe Cinkarna Celje.

Razpon vrednosti po metodi diskontiranega denarnega toka je doloen z uporabo dvostopenjskega
modela, pri ¢emer je obdobje Il uporabljen tudi kot podlaga za doloditev razpona vrednosti:

- Obdobje I: 2019 —2023;

- Obdobje II: 2023 — odraZa trajnost (pri uravnoteZenih pogojih) z uporabo Gordonovega modela
rasti (Gordon Growth Model). Zaradi poudarjene cikli¢nosti industrije prodaje pigmenta TiO2 je
KPMG oblikoval dva razli¢na scenarija:

- Scenarij 1: EBITDA marza v preostali vrednosti je planirana na ravni realizacije donosa
na vlozen kapital (ROIC) v viSini diskontne stopnje WACC (ROIC = WACC = 10,38%;
EBITDA marza = 15,5%)

- Scenarij 2: EBITDA marza v preostali vrednosti je predvidena v visini povprecja dosezene
EBITDA marze druzbe Cinkarna Celje v obdobju 1998 — 2017 (mediana EBITDA marze
1998-2017 = 13,4%)

KPMG je za oceno trzne vrednosti delnic uporabila metode diskontiranega denarnega toka (DCF).
Metodi primerljivin podjetij uvrS€enih na borzo (CoCos) ter primerijivih transakcij (CoTrans) sta bili
uporabljeni kot podporni metodi, saj med ocenjevano druZbo in primerljivimi druzbami obstajajo
pomembne razlike, tako glede velikosti, ustvarjenih prihodkov, segmenta poslovanja kot tudi trga, na
katerem delujejo. Dodaino pa tudi metoda primerljivih podjetij, uvr&enih na borzo (CoCos) potrjuje
izratun po metodi diskontiranega denarnega toka (DCF).



200,3 EUR na delnico 226.3 EUR na delnico

DCF 200,3 - 2263
CoCos 1778 - 2164

CoTrans 2534 I 2554

1000 1200 1400 1600  180,0 2000 2200 2400 2600 2800  300,0

Na podlagi predpostavk uporabljenih pri oceni, KPMG ocenjuje da je trzna vrednost 100% lastniskega
kapitala Cinkarne Celje za potrebe nakupa lastnih delnic na dan 31.12.2017 v razponu med:

200,3 EUR na delnico in 226,3 EUR na delnico, 0z.183.894 T EUR in 162.730 T EUR.

Pomembna obvestilo

Podatki v tem dokumentu ne predstavijajo nalozbenega priporocila ali storitev investicijskega
svetovanja, niti ne pomenijo ponudbe ali vabila k nakupi delnice izdajatelja Cinkarna Celje d.d. z
oznako »CICG«, temved so samo informativne narave.

Informacije v tem dokumentu se nanasajo le in zgolj na opravljeno storitev vrednotenja za potrebe
odkupa lastnih delnic iz vidika manjSinskega lastnika in ne smejo biti uporabljeni izven tega konteksta.

Druzba KPMG ne prevzema nikakrSne odgovomosti za svoje opravljeno delo, kakrénekoli ocene ali
zakljuCke do nikogar razen do naroc¢nika. I1zracun ni bil pripravijen ob upostevanju vasih namenov ter
interesov. Pray tako ne sluzi kot nadomestilo za informacije poizvedbe in postopke, na podlagi katerih
bi sprejeli kakrSnekoli transakcijske odlogitve. Druzba KPMG tudi ne jaméi in ne izjavlja, da so
navedeni podatki primerni za vase potrebe.



