Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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piatek, 9 kwietnia 2021 | wycinek z Przeglad miesieczny

Cognor
trzymaj (obnizona)

mBank.pl

potencjat zmiany

+0,9%

Cena biezaca

3,16 PLN

Cena docelowa 3,19 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl nowa trzymaj 3,19 PLN 2021-04-09
. , . , poprzednia kupuj 3,19 PLN 2021-03-05
Po Ieps_zych od o,czeklwan W’ynlkach za 4Q’20 Zar_zqd_ Cognor
oczekuje wzrostow rezultatow w 2021 roku wynikajacych z Ticker COG PW Zmiana 1M +8,6%  +6,7%
odbicia popytu — w segmentach budownictwa gy PLCNTSLO0014  Zmiana YTD +80,6%  +76,3%
infrastrukturalnego i motoryzacji oraz wzrostu sprea,doyv na Liczba akeji (min)  175,0 &redni obrét 1M 0,9 min PLN
podstawowych produktach. Zarzad planuje powroci¢ do MC (min PLN) 552,9 &redni obrét 6M 0,5 min PLN
wyp%aFy dywidendY, akcjonariuszom, a swojq rekomerjdacje EV (mln PLN) 640,9 EV/EBITDA 12M fwd 41 +9,9%
planuje przedstawi¢ w IV'21 lub V'21 (nasze oczekllwanla Free float 32,9% EV/EBITDA 5Y avg 3,8 premia
0,13 PLN/akcja). Szansa dla Cognor jest rdéwniez
procedowana przez Komisje _Europe_jska> formuta podatku od Prognozy Biura maklerskiego mBanku
importu wyrobow stalowych liczaca ich slaq vyeglowy (Carbon (min PLN) e B D D ED
Tax). Nowy system ochrony rynku europejsklegg zmekszy’rby Przychody 1902 1733 > 263 > 205 > 036
Znaczaco naszym zda_nlem kc_)nkuren_cy]nosc rod2|my,ch EBITDA skor. 03 92 158 125 120
producentow i pozytywnie prze’roz{yfby sig na ceny wyro_bow marsa EBITDA 4,9% 5,3% 7,0% 5,7% 5,9%
stalowych. Po p_ongd 240% wzroscie kursu akcji od zmiany EBIT skor. 47 44 110 78 74
naszego z_alecenla mwe_s_tycy]nego kurs dotart do_ naszej ceny Zysk netto skor. 1 10 78 52 s0
docelolngf dIategc_> obnizamy nasza rekomendacje do trzymaj P/E skor, 9.3 548 71 0.6 1.2
(wczesme_J kupuj) c_1|a Grupy Cognor. Cene docelowg p/BY 21 19 16 16 15
pozostawiamy bez zmian. EV/EBITDA skor. 8,6 8,0 4,0 5,0 5,0
DPS 0,21 0,00 0,13 0,27 0,21
DYield 6,5% 0,0% 4,1% 8,5% 6,6%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny produktéw 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny ziomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Wol. Ferrostal (tys. ton) 424 424 435 436 437 Aktywa 1052 1031 1153 1143 1115
Wol. HSJ (tys. ton) 237 238 246 251 256 Aktywa trwate 487 515 477 462 455
Wol. Ztomrex (tys. ton) 142 137 144 147 150 Kapitat wiasny 259 288 343 349 362
Spread Ferrostal (PLN/t) 1127 1022 1098 1093 1113 Udziat mniejszosci 259 288 343 349 362
Spread HSJ (PLN/t) 1508 1265 1252 1234 1250 Diug netto 226 164 69 48 29
Przeptywy oper. 142 206 161 116 106 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,4 0,4 0,4 0,2
Amortyzacja 46 48 49 47 45 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,9 0,6 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 61 98 11 4 -1
Przeptywy inw. -56 -57 -30 -36 -37 Analiza porbwnawcza
CAPEX 56 57 30 36 37 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -84 -127 -100 -60 -50 22P
Dywidenda/buyback -36 0 -23 -47 -37 Minimum 7,1 7,6 7,6 4,0 2,9 2,9
FCF 102 157 121 81 70 Maksimum 24,0 101,4 34,9 34,8 9,8 8,1
FCF/EBITDA 101% 138% 76% 65% 58% Mediana 12,5 11,9 11,0 6,3 5,9 6,1
CFO/EBITDA 141% 180% 102% 93% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22pP 23pP 24P 25pP 26P 27P 28pP 29P 30P + (min PLN)
Wolumen sprzedazy 680 686 693 700 707 713 711 709 706 706 706 Beta 1,2
Ceny produktéw 2440 2358 2174 2091 2091 2091 2094 2097 2098 2098 2098 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny zlomu 1 602 1512 1 260 1152 1152 1152 1152 1152 1152 1152 1152 Zdyskontowana warto$¢ FCF 429
Przychody 2268 2205 2036 1969 1985 2002 2003 2005 2001 2005 2008 Dlug netto 164
EBITDA 158 125 120 105 101 103 100 97 96 93 90 Inne korekty 19
marza EBITDA 7,0% 57% 59% 54% 51% 51% 50% 4,8% 4,8% 4,6% 4,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,65
EBIT 110 78 74 61 58 60 56 54 54 49 46
Podatek 18 12 12 9 9 9 8 8 8 7 6 Wycena
CAPEX -30 -36 -37 -38 -39 -40 -43 -43 -42 -41 -43
Kapitat obrotowy 11 4 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 3,31
FCF 121 81 70 58 54 54 49 46 46 45 42 DCF 50% 2,65
PV FCF 113 69 54 41 35 31 26 22 20 18 Cena wynikowa 2,98
WACC 9,1%  92% 9,4% 9,5% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%  9,7% Koszt kapitatu 9M 7,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 3,19
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci
oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw,
ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie
przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem
opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub
powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ s$wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 9 kwietnia 2021 o godzinie 08:00.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 9 kwietnia 2021 o godzinie 08:30.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnoéci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji s wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzor nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkcji, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0s6b, wsérdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokoséci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny dacjach:
DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologlcznle technlkq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos$¢ (wahania wraz z
|ndeksam| gle'dowyml) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

ych dy (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace sp6tki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Cognor

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10 2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04 2020-04-22
cena docelowa (PLN) 3.19 3.19 2.89 2.29 2.03 1.98 0.94

kurs z dnia rekomendacji  3.16 2.55 2.15 1.25 1.10 0.93 0.95

Grupa poréwnawcza wykorzystywana w wycenie poréwnawczej

Cognor AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel, Kloeckner & Co, Metalurgica
Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of India, Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United
States Steel Corp, voestalpine
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