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Stabszy 3Q, nizsze prognozy na 2019 rok

Wyniki 3Q'19 okazaly sie stabsze od naszych prognoz i oczekiwan
Zarzadu, gtownie za sprawa diuzszych przestojow
modernizacyjnych, co przelozylo sie na stabsze wolumeny
sprzedazy. W efekcie jesteéSmy zmuszeni do obnizenia naszych
tegorocznych prognoz na poziomie EBITDA ze 123 min PLN do
110 min PLN, a wyniku netto z 45 do 36 min PLN. Naszym zdaniem w
kolejnym kwartale Cognor moze zaraportowac zblizone r/r wyniki na
poziomie EBITDA, co z jednej strony wspiera¢ bedzie zmiana
sposobu ksiegowania wydatkéw remontowych, z drugiej zas
oczekujemy ujemnego wpltywu wyceny zapaséw (FIFO) w zwiazku z
dalszymi spadkami cen ziomu i produktow koncowych na rynku
krajowym. Naszym zdaniem po odcieciu prawa do dywidendy
(0,28 PLN/akcja) oraz przy perspektywie stabilnych wynikow w
4Q'19, w krotkim terminie moze zabrakna¢ powodéw do wzrostu
kursu akcji Grupy Cognor. Uwzgledniajac odcieta dywidende (0,28
PLN/akcja) nasze poprzednie zalecenie inwestycyjne (akumuluj)
wydane przy cenie 1,65 PLN/akcja pozwolito na uzyskanie 9% stopy
zwrotu. Obnizamy nasza rekomendacje dla Grupy Cognor z akumuluj
do trzymaj, a cene docelowa obnizamy do 1,55 PLN/akcja
(wczesniej 2,00 PLN/akcja; efekt odciecia prawa do dywidendy 0,28
PLN/akcja oraz obnizki prognoz).

Stabsze wyniki w 3Q'19

W 3Q’19 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 400 min PLN i
byty 0 22% nizsze od naszych prognoz oraz 27% r/r nizsze. Duze negatywne
zaskoczenie miato miejsce na poziomie wolumendéw sprzedazy, gdyz w
samym 3Q’'19 Grupa sprzedata jedynie 132 tys. ton produktéow i keséw, czyli
o 19% mniej niz zaktadaliSmy oraz 23% mniej r/r. Powodem nizszej
sprzedazy wedtug komentarza Zarzadu byt dtuzszy niz miato to miejsce rok
temu przestéj remontowy, ktory w szczegdlnosci dotknat Hute Stali
Jakosciowych i jej wydziat walcowniczy.

Raportowana EBITDA w 3Q’19 wyniosta jedynie 16,9 mIn PLN i byta wyraznie
nizsza od naszych prognoz (-30%) oraz znaczaco nizsza w poréwnaniu do
3Q’'18 (o 70% r/r). EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe wyniosta
okoto 12,9 min PLN wobec 52,6 min PLN rok wczesniej. Raportowana
EBITDA w 3Q’19 (16,9 mIn PLN) byla ponizej oczekiwan Zarzadu, ktory
jeszcze przy prezentacji wynikéw za 2Q’19 oczekiwat rezultatu na poziomie
25-30 min PLN, podczas gdy nasze oczekiwania znajdowaty sie ponizej
dolnej granicy wspomnianego przedziatu.

Utrzymujaca sie konkurencyjnos¢ EAF nad BOF

Wyrazne spadki cen ziomu przyczynity sie do znacznej poprawy
konkurencyjnosci  producentow elektrycznych stali (EAF) nad
wielkopiecowymi (BOF). Rdznica na poczatku 4Q’19 wcigz utrzymuje sie na
korzys$¢ producentow elektrycznych, co zmniejsza presje na spadek ich
wolumenow sprzedazy przy stabszej koniunkturze na rynku stalowym.

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1789,3 2081,8 1919,8 1798,0 2 019,4
EBITDA skor. 145,7 200,0 110,4 99,1 95,8

marza EBITDA skor. 8,1% 9,6% 5,8% 5,5% 4,7%
EBIT skor. 104,4 156,2 63,6 48,9 46,4
Zysk netto skor. 31,9 93,7 35,5 26,4 26,4
P/E skor. 8,3 2,8 7,5 10,1 10,1
P/CE 3,0 2,4 3,1 3,5 3,5
P/BV 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA skor. 4,4 2,6 4,8 5,2 5,2
DPS 0,00 0,07 0,21 0,13 0,11
DYield 0,0% 6,6% 13,5% 8,7% 6,9%

*wskazniki dot. lat 2018-2021P przy petnym rozwodnieniu

Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Cena biezaca 1,52 PLN
Cena docelowa 1,55 PLN
Kapitalizacja 266 min PLN
Free float 62 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,3 min PLN
Akcjonariat

PS HoldCo Sp.z 0.0 74,90%
Pozostali akcjonariusze 25,10%

Profil spotki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkcji
stali za pomocg tuku elektrycznego (EAF). Spdtka
posiada dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujaca
sie na produkcji keséw okragtych i kwadratowych
w piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakosciowych zajmujaca sie produkcja keséw
i wlewkdw ze stali jakosciowych. taczne moce
produkcyjne spotki wynoszg 636 tys. ton, ktére juz
w 2020 roku wzrosng do poziomu 850 tys. ton.
Grupa Cognor posiada wtasne skupy ztomu, ktére
pozwalajg na zaopatrzenie okoto 50% potrzebnego
ztomu stali.
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biezaca docelowa zmiany
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CATIEDE) [IEELEE G 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu
Przychody ze sprzedazy -4,2% -5,4% -3,2%
EBITDA -9,8% -0,7% -9,9%
Zysk netto -21,5% -2,1% -24,5%
Wolumen sprzedazy -5,0% -5,2% -3,4%
Ceny produktéw -0,9% -1,5% -0,8%
Ceny ztomu +1,0% -3,6% 0,0%
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Wycena
Wartos$¢ akcji spdtki Cognor na podstawie wyceny DCF (PLN) waga cena
szac;ujemy na 1,54 PLN, a na podstawie wyceny Wycena poréwnawcza 50% 1,35
porownawczej na 1,35 PLN.
Wycena DCF 50% 1,54
cena wynikowa 1,45
cena docelowa za 9 m-cy 1,55
Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy
do S$wiatowych producentéw i dystrybutoréow stali.
Dodatkowo do wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal,
ktory rowniez topi ztom na stopy, ale podstawowym
surowcem jest aluminium. W wycenie zastosowalismy 20%
dyskonto do grupy poréwnawczej ze wzgledu na obecnos¢
obligacji zamiennych na akcje oraz duzej zmiennosci
wynikow w zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen
ztomu i produktédw koncowych.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Kraj 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
AK STEEL HOLDING CORP USA 7,8 17,6 9,7 6,7 7,8 6,4
ALUMETAL SA Polska 10,8 9,4 8,4 7,6 6,8 6,1
ARCELORMITTAL Luksemburg 23,6 8,6 5,8 5,2 4,3 3,6
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 9,9 9,3 8,5 4,6 4,0 3,7
COMMERCIAL METALS CO USA 9,8 8,8 9,9 6,4 5,3 5,4
HESTEEL CO LTD-A Chiny 11,9 11,5 11,5 - - -
HITACHI METALS LTD Japonia 15,6 114,4 17,0 7,3 8,7 6,6
HYUNDAI STEEL CO Korea Ptd. 19,8 11,3 9,2 6,6 6,1 5,6
JFE HOLDINGS INC Japonia 4,9 9,3 7,9 6,0 7,2 6,5
JSW STEEL LTD Indie 7,8 14,5 11,4 5,6 8,2 7,0
KLOECKNER & CO SE Niemcy - 383,9 35,8 7,0 5,7 4,8
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 9,2 7,4 7,0 - - -
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia 4,7 - - - - -
NUCOR CORP USA 12,5 14,0 14,3 7,3 8,0 7,9
OLYMPIC STEEL INC USA 34,7 15,0 16,4 9,3 7,7 7,9
OUTOKUMPU 0YJ Finlandia - 18,5 8,4 9,1 6,3 5,0
POSCO Korea Ptd. 7,8 7,3 6,7 4,1 3,9 3,6
SALZGITTER AG Niemcy 9,3 9,0 6,8 3,4 2,7 3,1
SSAB AB-A SHARES Szwecja 12,1 11,1 9,1 4,9 4,6 3,9
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie 6,6 9,0 6,0 6,7 7,1 6,4
STEEL DYNAMICS INC USA 10,4 12,1 12,4 6,1 7,3 7,5
TATA STEEL LTD Indie 5,3 8,7 6,9 5,3 6,1 5,6
THYSSENKRUPP AG Niemcy - 19,1 10,8 7,5 5,8 4,8
UNITED STATES STEEL CORP USA 56,2 - 19,1 6,2 7,7 5,9
VOESTALPINE AG Austria 9,8 16,1 11,1 5.2 6,5 5,6
Maksimum 56,2 383,9 35,8 9,3 8,7 7,9
Minimum 4,7 7,3 5,8 3,4 2,7 3,1
Mediana 9,9 11,3 9,4 6,3 6,4 5,6
Cognor 7,5 10,1 10,1 4,8 5,2 5,2
premia (dyskonto) -24,2% -11,0% 6,6% -23,1% -19,2% -7,0%
Implikowana wycena
Mediana 9,9 11,3 9,4 6,3 6,4 5,6
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

Wartosc firmy (PLN)

1,35
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Dodatkowe zatozenia

Dane sprzedazowe Huty Ferrostal w latach 2014-2022P

Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Kesy 169904 104 113 85337 119 211 81775 83 411 76 738 118943 130 838
Prety gtadkie 35715 32 331 29 304 29 999 30 268 28 149 25 897 29 005 31 905
Ptaskowniki 64 240 60 155 61 409 48 053 44 051 40 967 37 690 42 213 46 434
Kwadraty 13 710 11 029 7 726 6 534 8 329 7 746 7 126 7 981 8 780
Prety zebrowane 41 642 82461 188134 202100 213681 198723 182825 204765 225241
Katowniki 30 107 32171 24 895 17 484 22 254 20 696 19 041 21 325 23458
Inne 1159 6 346 6 627 3073 1100 1023 941 1 054 1160
Srednie spready (PLN/ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Kesy 869 803 718 878 1 046 985 1032 1 050 1 064
Prety gtadkie 1081 1088 1121 1069 1 365 1287 1323 1347 1363
Ptaskowniki 1 084 1110 1158 1075 1 386 1307 1342 1367 1382
Kwadraty 1 068 1083 1131 1048 1342 1266 1302 1326 1341
Prety zebrowane 880 772 823 937 1151 1084 1128 1148 1162
Katowniki 1122 1092 1170 1050 1397 1318 1352 1377 1393
Inne 1732 1323 1421 1117 1892 1787 1 804 1838 1857

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Dane sprzedazowe Huty Stali Jakosciowych w latach 2014-2022P
Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Kesy 18 149 28148 40482 66 213 58675 52808 63369 74 142 75 625
Prety duzych srednic 144 605 150311 153736 156519 175617 158055 165958 174256 177 741
Blachy grube 5787 16 362 5 696 7 699 1593 1434 1505 1581 1612
Blachy cienkie 865 1 069 638 536 701 666 699 734 749
Inne 531 655 638 328 490 466 489 513 523
Srednie spready (PLN/ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Kesy 1873 1341 979 1176 1486 1433 1470 1 497 1514
Prety duzych srednic 1746 1 687 1553 1709 2192 2103 2115 2154 2175
Blachy grube 1912 1530 1 885 1742 3 446 3293 3 260 3322 3351
Blachy cienkie 10 049 9922 10 284 9 897 10 307 9 803 9526 9711 9782
Inne 23 149 22 629 20 891 24 078 22 173 21 061 20 364 20 760 20 904

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatlozenia makro w latach 2014-2022P
Makro 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Blacha walcowana (PLN/t) 2142 1 960 1919 2417 2 588 2 400 2 362 2 409 2424
Profil HEB (PLN/t) 2 336 2 204 2 240 2282 2614 2 550 2 489 2 536 2 552
Pret zebrowany (PLN/t) 2 328 2 200 2170 2139 2439 2 300 2128 2171 2187
Produkcja stali Polska (mlIn ton) 8,6 9,1 8,9 10,3 10,3 9,5 9,3 9,8 10,0
udziat Polska % 6,1% 5,8% 6,8% 6,4% 6,2% 6,3% 6,3% 6,9% 7,3%
USD/PLN 3,15 3,74 3,94 3,78 3,61 3,75 3,59 3,60 3,60
Koks (USD/t) 126 102 119 179 193 160 155 165 165
Ruda (USD/t) 98 57 59 72 70 90 80 75 75
Ztom (USD/t) 333 216 215 282 343 293 270 275 275
BOF (USD/t) 302 198 212 282 299 302 278 277 277
EAF (USD/t) 371 241 239 315 383 327 301 307 307
BOF-EAF (USD/t) -69 -44 -28 -33 -83 -25 -23 -30 -30
BOF (PLN/t) 951 740 835 1 066 1081 1131 997 996 996
EAF (PLN/t) 1168 903 944 1190 1381 1225 1081 1104 1104
Ztom (PLN/t) 1048 810 847 1067 1238 1099 969 990 990

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zadluzenie Grupy Cognor w latach 2014-2022P

Naleznosci faktoringowe

: 0,0 55,6 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
(wytaczone ze sprawozdania)
Naleznoséci faktoringowe 33,4 20,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Obligacje 423,1 382,2 384,2 338,6 215,0 212,5 212,5 212,5 212,5
Faktoring zwrotny + odwrotny 56,3 9,8 10,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Prefinansowanie ztomu 0,0 14,3 12,3 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Pozostaty diug 80,2 69,0 87,8 80,0 160,0 85,0 35,0 0,0 0,0
Diug wynikajacy z zamiany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty odsetek 51,3 49,0 45,9 47,2 37,3 19,8 16,3 13,8 13,8
% 9,2% 10,3% 9,3% 10,4% 9,1% 6,0% 5,8% 5,6% 5,6%
Koszty bankowe i transakcyjne 4,4 6,0 57 4,8 7,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EUR/PLN (koniec roku) 4,26 4,26 4,42 4,18 4,30 4,25 4,25 4,25 4,25

Zrodto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,2.
Wyzsza warto$¢ zwigzana jest z duzg cyklicznoscig
dziatalnosci jaka prowadzi Cognor. Dodatkowo, za
wyzszym dyskontem przemawia mozliwy duzy nawis
podazy akcji po zamianie warrantow na akcje przez

= Przyszte przeptywy pieniezne na
poczatek listopada 2019 roku.

= Dtug netto zaktadamy na poziomie z konca 2018 roku.
Do dtugu netto dodajemy warto$¢ dywidendy za 2019

rok (0,28 PLN/akcja).

dyskontujemy

wierzycieli.
Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P +
Przychody ze sprzedazy 19198 1798,0 20194 21373 22150 22857 23369 23884 24045 24208 24371
zmiana -7,8% -6,3% 12,3% 5,8% 3,6% 3,2% 2,2% 2,2% 0,7% 0,7% 0,7%
EBITDA 110,4 99,1 95,8 83,1 79,2 76,1 75,0 72,7 73,4 75,6 77,6
marza EBITDA 5,8% 5,5% 4,7% 3,9% 3,6% 3,3% 3,2% 3,0% 3,1% 3,1% 3,2%
Amortyzacja 46,8 50,3 49,3 47,4 46,2 45,6 45,6 46,2 47,4 48,0 48,0
EBIT 63,6 48,9 46,4 35,6 33,0 30,5 29,4 26,5 25,9 27,7 29,6
marza EBIT 3,3% 2,7% 2,3% 1,7% 1,5% 1,3% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2%
Opodatkowane EBIT 7,8 6,2 6,2 4,2 3,9 3,7 3,8 3,3 3,2 3,6 3,9
NOPLAT 55,9 42,7 40,2 31,5 29,1 26,8 25,7 23,2 22,7 24,1 25,7
CAPEX -50,0 -50,0 -34,6 -36,4 -37,3 -38,6 -40,3 -42,5 -46,2 -46,6 -47,1
Kapitat obrotowy 21,3 18,2 -8,1 -4,6 -6,0 -5,4 -3,9 -3,9 -1,2 -1,2 -1,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF 74,0 61,2 46,9 37,9 32,1 28,4 27,1 22,9 22,7 25,3 27,3
WACC 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
wspotczynnik dyskonta 0,99 0,92 0,85 0,79 0,73 0,68 0,63 0,59 0,54 0,50 0,46
PV FCF 73,1 56,2 40,0 30,1 23,6 19,4 17,1 13,4 12,3 12,7 12,7
WACC 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Koszt dtugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Efektywna stopa podatkowa 17,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 44,9% 42,4% 40,6% 40,0% 39,1% 38,5% 37,7% 37,4% 36,9% 36,2% 35,7%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 467,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 234,6 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 297,7 WACC +1,0 p.p. 1,0 1,1 1,3 1,5 2,2
Wartos¢ firmy (EV) 532,3 WACC +0,5 p.p. 1,2 1,3 1,5 1,7 2,6
Dlug netto 245,4 WACC 1,3 14 [ o 3,2
Udziatowcy mniejszosciowi 17,7 WACC -0,5 p.p. 1,4 1,6 1,9 2,3 4,0
Wartos¢ firmy 269,2 WACC -1,0 p.p. 1,6 1,8 2,1 2,6 5,2
Liczba akcji (min) 175,0
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 1,5
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa (PLN) 1,6
EV/EBITDA ('19) dla ceny docelowej 4,7
P/E ('19) dla ceny docelowej 7,5
Udziat TV w EV 44,1%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 1422,5 1 364,8 1352,4 1789,3 2 081,8 1919,8 1798,0 2019,4 2137,3

zmiana 9,9% -4,1% -0,9% 32,3% 16,4% -7,8% -6,3% 12,3% 5,8%
Ferrostal 695,5 586,2 678,4 838,8 916,6 823,7 729,5 898,7 995,1
HSJ] 442,7 455,2 400,2 471,8 623,7 533,5 539,3 577,3 592,8
Ztomrex Metal 100,1 119,0 95,0 130,9 172,8 176,2 179,7 183,3 187,0
Pozostate 190,2 223,3 202,3 323,4 393,0 372,8 358,5 365,5 368,0
Amortyzacja 34,8 35,3 37,9 41,3 43,9 46,0 49,4 48,5 46,6
Zuzycie materiatow i energii 895,9 799,4 747,2 1129,9 1 364,5 1 246,3 1135,8 1 303,5 1 395,5

w tym ztom 590,1 510,5 527,3 761,9 807,6 709,8 615,4 728,8 779,1

w tym energia elektryczna 114,8 124,3 126,0 130,2 144,5 156,1 174,3 203,5 219,1
Ustugi obce 200,4 203,4 228,4 152,5 170,6 167,8 170,2 193,3 207,2
Podatki i optaty 11,8 15,0 9,2 10,8 11,9 11,7 11,7 11,2 10,9
Wynagrodzenia 109,0 128,1 136,2 161,3 183,6 185,6 191,6 221,7 245,4
Pozostate koszty rodzajowe 4,9 4,8 4,3 4,7 6,2 5,1 5,3 5,5 5,3
Koszt sprzedanych towardéw i materiatow 158,9 158,1 148,8 201,8 227,2 223,7 215,1 219,3 220,8
zmiana stanu produktéw 58,4 -7,2 14,4 13,0 79,5 30,0 30,0 30,0 30,0
Koszty wytworzenia 1275,9 1269,0 1 209,7 1573,0 1 805,5 1 856,1 1749,2 1973,0 2101,7
Koszty sprzedazy 43,0 47,8 50,0 65,8 76,7 75,5 76,5 86,9 93,2
Koszty zarzadu 38,5 34,6 37,9 50,5 46,0 47,0 47,9 48,9 49,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,9 -0,2 1,7 -0,7 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdarzenia jednorazowe 1,0 2,4 3,4 -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 65,4 13,1 56,5 99,2 156,2 63,6 48,9 46,4 35,6

zmiana 132,6% -79,9% 329,9% 75,5% 57,5% -59,3% -23,2% -4,9% -23,2%

marza EBIT 4,6% 1,0% 4,2% 5,5% 7,5% 3,3% 2,7% 2,3% 1,7%
EBIT skor. 64,4 10,8 53,1 104,4 156,2 63,6 48,9 46,4 35,6
EBITDA skor. 99,5 46,6 91,2 145,7 200,0 110,4 99,1 95,8 83,1
Wynik na dziatalnosci finansowej -67,3 -30,3 -63,0 -31,2 -62,8 -16,7 -16,3 -13,8 -13,8
Koszt odsetek 55,7 55,0 45,9 52,0 38,3 19,8 16,3 13,8 13,8

Zysk z tytutu wykupu obligacji,

o -10,6 26,7 -10,5 20,8 -25,1 3,1 0,0 0,0 0,0
réznice kursowe
Zysk brutto 3,3 =753 -6,4 68,1 92,8 46,9 32,6 32,6 21,8
Podatek dochodowy -6,4 3,3 7,9 18,1 20,7 8,3 6,2 6,2 4,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,9 0,1 2,3 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 5,7 -14,8 1,5 47,6 68,5 38,6 26,4 26,4 17,7
zmiana -111,7% -361,8% -110,3% 3019,5% 44,0% -43,7% -31,6% 0,2% -33,1%
marza 0,4% -1,1% 0,1% 2,7% 3,3% 2,0% 1,5% 1,3% 0,8%
Zysk netto skor. 15,3 -43,9 8,6 31,9 93,7 35,5 26,4 26,4 17,7
Amortyzacja 35,1 35,9 38,1 41,3 43,9 46,8 50,3 49,3 47,4
EBITDA 100,5 49,0 94,6 140,5 200,1 110,4 99,1 95,8 83,1
zmiana 54,1% -51,2% 93,0% 48,6% 42,4% -44,8% -10,2% -3,4% -13,3%
marza EBITDA 7,1% 3,6% 7,0% 7,9% 9,6% 5,8% 5,5% 4,7% 3,9%
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 66,2 69,9 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
EPS 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1
CEPS 0,6 0,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
ROAE 3,4%  -10,1% 1,1% 21,1% 24,6% 13,7% 9,3% 9,1% 6,1%
ROAA 0,6% -1,8% 0,2% 5,0% 6,8% 3,8% 2,8% 2,7% 1,8%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 940,5 846,3 895,3 950,7 1001,4 1020,5 951,2 965,2 986,2
Majatek trwaty 422,7 408,5 424,9 398,5 379,3 401,4 393,1 370,4 355,9
Wartos$¢ niematerialne i prawne 11,3 10,8 11,9 13,0 18,0 22,7 27,4 30,6 34,0
Rzeczowe aktywa trwate 289,6 278,0 292,8 285,9 284,6 310,9 306,8 289,8 276,3
Wartosc firmy 15,3 15,2 15,2 15,2 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Naleznosci dtugoterminowe 22,8 20,9 20,1 26,0 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3
Inwestycje diugoterminowe 17,0 16,7 8,1 3,4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Dtugoterminowe RM 81,9 82,0 92,1 70,2 50,6 41,7 32,8 23,9 19,5
Majatek obrotowy 517,9 437,8 470,4 552,2 622,1 619,1 558,0 594,8 630,4
Zapasy 283,1 263,5 297,7 277,5 377,0 347,6 325,6 365,7 387,0
Naleznosci krétkoterminowe 187,4 127,4 137,0 171,9 168,0 154,9 145,1 162,9 172,5
Inwestycje krotkoterminowe 11,7 9,7 8,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 35,6 36,9 25,0 102,0 76,5 115,9 86,8 65,5 70,2
Krotkoterminowe RM 0,0 0,3 1,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 940,5 846,3 895,3 950,7 1001,4 1 020,5 951,2 965,2 986,2
Kapitat wtasny 166,0 147,1 142,1 225,3 278,2 280,7 284,0 291,9 291,1
Kapitat akcyjny 132,4 139,7 150,5 177,9 180,6 180,6 180,6 180,6 180,6
Kapitat zapasowy 202,2 194,9 184,6 221,0 86,7 86,7 86,7 86,7 86,7
Zysk z lat ubiegtych -168,1 -187,5 -193,1 -173,6 10,8 13,3 16,6 24,6 23,7
Udziaty mniejszosci 21,3 21,6 13,8 16,5 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
Zobowigzania dtugoterminowe 452,8 433,0 410,7 388,8 258,4 241,7 241,7 241,7 241,7
Dtug 408,9 386,4 376,4 358,0 229,2 212,5 212,5 212,5 212,5
Zobowigzania krotkoterminowe 282,7 234,4 319,3 316,6 435,9 469,6 397,5 402,8 424,3
Zobowigzania handlowe 188,3 169,6 223,7 247,4 379,2 349,6 327,5 367,8 389,3
Dtug 94,4 64,7 95,6 69,1 56,7 120,0 70,0 35,0 35,0
Rezerwy na zobowigzania 6,5 3,7 3,1 3,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Pozostate 11,2 6,5 6,3 0,1 6,8 6,3 5,9 6,6 7,0
Diug 503,3 451,2 472,0 427,1 285,9 332,5 282,5 247,5 247,5
Dtug netto 455,9 414,2 447,0 325,1 209,4 216,6 195,7 182,0 177,3
(Dhug netto / Kapitat wiasny) 274,6%  281,6%  314,5%  144,3% 75,3% 77,1% 68,9% 62,3% 60,9%
(Dtug netto / EBITDA) 4,5 8,5 4,7 2,3 1,0 2,0 2,0 1,9 2,1
(Dtug netto / skor. EBITDA) 4,6 8,9 4,9 2,2 1,0 2,0 2,0 1,9 2,1
Faktoring 56,3 9,8 10,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
?ﬁ;ﬁ;ﬂ;jﬁgf:'gt;’:rga’oo‘zgania) 0,0 55,6 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
Prefinansowanie ztomu 0,0 14,3 12,3 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
(skor. Dtug netto / skor. EBITDA) 5,2 10,6 6,4 3,2 1,8 3,3 3,4 3,4 3,9
BVPS 2,5 2,1 1,9 1,3 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
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Przeplywy pieniezne*
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 51,8 101,3 91,6 145,4 232,2 98,7 110,3 80,6 73,4
Zysk netto 5,7 -14,8 1,5 47,6 68,5 38,6 26,4 26,4 17,7
Amortyzacja 35,1 35,9 38,1 41,3 43,9 46,8 50,3 49,3 47,4
Kapitat obrotowy -0,3 63,1 6,3 10,8 43,6 21,3 18,2 -8,1 -4,6
Pozostate 11,3 17,1 45,7 45,7 76,2 -8,0 15,4 12,9 12,9

Przeptywy inwestycyjne 0,6 -3,1 -27,1 -15,4 -37,6 -50,0 -50,0 -34,6 -36,4

CAPEX -7,8 -5,6 -29,0 -15,9 -37,8 -50,0 -50,0 -34,6 -36,4

Inwestycje kapitatowe 8,5 2,5 1,9 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -38,5 -105,8 -83,8 -52,6 -195,6 -9,2 -89,4 -67,3 -32,3

Dtug 6,2 -64,6 -28,2 -36,0 -113,2 46,6 -50,0 -35,0 0,0

Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,9 -36,0 -23,1 -18,5 -18,5

Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 39,8 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Odsetki od obligacji zamiennych -2,6 -5,3 -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odsetki -41,7 -35,5 -39,7 -52,0 -68,2 -19,8 -16,3 -13,8 -13,8

Pozostate -0,5 -0,4 -10,6 -4,4 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 13,9 -7,6 -19,3 77,4 -1,0 39,5 -29,1 -21,3 4,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 28,7 21,1 1,8 79,3 76,5 115,9 86,8 65,5 70,2

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,21 0,13 0,11 0,11

FCF 92,3 106,5 71,9 122,9 179,5 74,0 61,2 46,9 37,9

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,6% -0,4% -2,1% -0,9% -1,8% -2,6% -2,8% -1,7% -1,7%

*Zakfadajac petne rozwodnienie

Wskazniki rynkowe*
2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

P/E 17,8 -7,2 75,0 5,6 3,9 6,9 10,1 10,1 15,0
P/E skor. 6,6 -2,4 13,3 8,3 2,8 7,5 10,1 10,1 15,0
P/CE 2,5 5,0 2,9 3,0 2,4 3,1 3,5 3,5 4,1
P/BV 0,6 0,7 0,8 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
FCF/EV 16,6% 20,5% 12,8% 20,8% 37,8% 15,3% 13,2% 10,5% 8,6%
EV/EBITDA 5,8 11,1 6,1 4,3 2,5 4,5 4,8 4,9 5,5
skor. EV/EBITDA 12,1 6,6 4,4 2,6 4,8 5,2 5,2 6,0
EV/EBIT 8,8 41,2 10,2 6,1 3,2 7,9 9,8 10,0 12,9
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
CFO/EBITDA 52% 207% 97% 103% 116% 89% 111% 84% 88%
CFO/skor. EBITDA 52% 217% 100% 100% 116% 89% 111% 84% 88%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,6% 13,5% 8,7% 6,9% 7,0%
Cena (PLN) 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52
Liczba akcji na koniec okresu (min) 66,2 69,9 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
MC (min PLN) 100,7 106,2 114,4 266,0 266,0 266,0 266,0 266,0 266,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 21,3 21,6 13,8 16,5 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
EV (min PLN) 577,8 542,0 575,2 607,5 493,1 500,2 479,4 465,7 461,0

*Zaktadajac petne rozwodnienie
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

PI}ZEWAiENIE (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 Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 sie 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 siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 Spotki
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 odbiorcdw 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, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
koniecznoséci 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, zmianga 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.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 4 listopada 2019 o godzinie 08:37.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 listopada 2019 o godzinie 08:37.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 sposoéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy:

Cognor

rekomendacja akumuluj trzymaj j j pr zaj ré Z i zaj ré az
data wydania 2019-09-05 2019-07-25 2019-07-03 2019-06-14 2019-06-03 2019-05-09 2019-03-05 2018-12-05
cena docelowa (PLN) 2,00 1,84 1,84 1,79 - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94 1,80
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