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Cognor: trzymaj (bez zmian)
COG PW; COGP.WA | Przemyst stalowy, Polska

Otoczenie nieco lepsze, ale presja kosztowa nie ustaje

Mimo kilku pozytywnych sygnatéw ptynacych z przemystu stalowego
z Chin (odbicie PMI w przemysle stalowym, spadek zapaséw, odbicie
cen) wyniki Grupy Cognor w 2020 roku determinowa¢ beda rosnace
koszty produkcji, w tym przede wszystkim rosnace ceny energii
elektrycznej (+30,8 min PLN) oraz wyzsze ptace (+3,5 min PLN).
Utrzymujace sie wciaz trudne otoczenie na rynku stalowym naszym
zdaniem nie pozwoli na zrekompensowanie negatywnych czynnikow
kosztowych, a w rezultacie oczyszczona o zdarzenia jednorazowe
EBITDA Grupy spadnie o 29% r/r. W efekcie zmniejszenia wyniku,
zadluzenie netto do EBITDA wzrosnie na koniec 2020 roku do
poziomu 2,9x EBITDA, co negatywnie przetozy sie na zdolnos$é¢ do
wyptaty dywidendy w 2020 roku. Oczkujemy, ze dywidenda spadnie
w 2020 roku do 0,11 PLN/akcja (przy biezacej liczbie akcji;
0,28 PLN/akcja w 2019 roku). 5 grudnia w Strategii dokonali$my
zmiany rekomendacji dla Grupy Cognor (trzymaj 1,25 PLN/akcja). W
niniejszym raporcie przedstawiamy poszerzong Spofki.

Pierwsze pozytywne symptomy na rynku stali

W XI'19 PMI dla przemystu stalowego w Chinach wybit sie ze skrajnie niskich
pozioméw i wzrést do 45 pkt (+4 pkt m/m). Lepszym nastrojom w branzy
towarzyszyt spadek zapasow stali na rynku. Jeszcze w okresie wakacyjnym
wynosity one 12,7 min ton, a obecnie spadty do okoto 7 min ton (najnizej w
ostatnich pieciu latach w tym okresie). Spadkom zapaséw jednoczesnie
towarzyszy odbicie cen podstawowych produktéw stalowych w Chinach.
Powyzsze symptomy mogq naszym zdaniem wskazywaé na stabilizacje
koniunktury w branzy stalowej w nadchodzacych okresach.

Ceny energii i ptace uderza po kieszeni

Przy zaktadanej 7% r/r wyzszej cenie energii w taryfie B na 2020 rok i braku
rekompensat wyzszych kosztéw energii (te w 2019 roku wyniosty okoto
22 min PLN) koszty energii elektrycznej w Grupie Cognor wzrosng o
30,8 min PLN. Przy zakfadanych przez nas 5% r/r wzrostach ptacy, koszty
wynagrodzen wzrosng o okoto 3,5 min PLN.

Stabszy outlook zarzadu na 4Q’'19

Na spotkaniach z inwestorami po wynikach za 3Q’19 Zarzad zapowiedziat, ze
oczekuje wyniku EBITDA w 4Q‘19 na poziomie 17-24 min PLN, co
sugerowatoby spadek wynikéw r/r w kolejnym kwartale (24 min PLN w
4Q’'18). Jeszcze przy publikacji ostatniego raportu (4 listopada)
oczekiwalismy, ze wynik EBITDA modgitby by¢ poréwnywalny r/r, jednak
obecnie przy ostrozniejszym podejsciu ten spas¢ modgtby nawet do dolnej
granicy wskazywanej przez Zarzad (17 min PLN).

Pomoze czasowe wylaczenie pieca w Krakowie

Cognor moze naszym zdaniem w 2020 roku skorzysta¢ na czasowym
wytaczeniu wielkiego pieca przez ArcelorMittal w Krakowie, ktéry odpowiada
za 18% zainstalowanych mocy w kraju i zuzywat nawet 200 tys. ton ztomu
stalowego rocznie. Wytaczenie zmniejszy konkurencje na rynku w zakresie
produktow koncowych oraz po stronie zakupu ztomu.

(mIn PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1789,3 2081,8 1859,9 1801,9 20094
EBITDA skor. 145,7 200,0 102,9 73,5 73,9

marza EBITDA skor. 8,1% 9,6% 5,5% 4,1% 3,7%
EBIT skor. 104,4 156,2 56,1 23,2 24,6
Zysk netto skor. 31,9 93,7 29,4 5,6 8,7
P/E skor. 6,4 2,2 6,9 36,0 23,2
P/CE 2,3 1,8 2,6 3,6 3,5
P/BV 0,9 0,7 0,7 0,8 0,7
EV/EBITDA skor. 4,0 2,3 4,6 6,4 6,2
DPS 0,00 0,07 0,21 0,07 0,03
DYield 0,0% 8,6% 17,7% 6,4% 2,2%

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

Materiat zostal opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Cena biezaca 1,16 PLN
Cena docelowa 1,25 PLN
Kapitalizacja 203 min PLN
Free float 47 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 produkdji
stali za pomocg tuku elektrycznego (EAF). Spoétka
posiada dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujacq
sie na produkcji kesow okragtych i kwadratowych
w piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakoséciowych zajmujacq sie produkcjag kesow
i wlewkéw ze stali jakosciowych. kaczne moce
produkcyjne spotki wynosza 636 tys. ton, ktére juz
w 2020 roku wzrosng do poziomu 850 tys. ton.
Grupa Cognor posiada wiasne skupy ztomu, ktoére
pozwalajq na zaopatrzenie okoto 50% potrzebnego
ztomu stali.
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Spotka . .
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Cognor 1,16 1,25 +8,9%
Zmiapalprodnaziod 2019P  2020P  2021P
ostatniego raportu
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 produktow 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny ztomu 0,0% 0,0% 0,0%
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Czynniki ryzyka
Koniunktura na swiatowym rynku stali

Rynek stali jest bardzo cykliczny. Przy spadku koniunktury
wielkopiecowi  producenci stali (BOF) nie mogq
natychmiastowo zamkna¢ produkcji, wiec plasuja wyroby
stalowe na rynku po kazdej mozliwej cenie. To z kolei
powoduje presje na ceny i rentownos¢ innych podmiotéw z
branzy - zardwno producentdw opartych o piece
elektryczne (EAF), jak i dystrybutorow stali.

Zaostrzenie polityki sSrodowiskowej w UE

Rosngce wymagania odnosnie emisji gazéw cieplarnianych
i nieczystosci do atmosfery bez odpowiedniej ochrony
lokalnego rynku powodowaty presje na europejskich
producentdw wyrobow stalowych w ostatnich latach.
Europejskie podmioty przegrywaja réwniez rywalizacje z
producentami z Chin czy krajow bytych republik
radzieckich, jako ze lokalne rzady wspierajq tamtejszy
przemyst stalowy. Odpowiedziq na ten problem sa
naktadane od 2016 roku wyzsze cta na import towaréow
stalowych z krajow rozwijajacych sie.

Do konca roku 2020 Grupa Cognor bedzie kupowata na
rynku okoto 10% certyfikatbw CO. potrzebnych dla
produkcji. Przy tym udziale i cenie certyfikatu na poziomie
1 EUR za tone emisji COz koszt do tony produktu gotowego
wynosi okoto 1 PLN. W przypadku wzrostu ceny rynkowej
nalezy sie spodziewac proporcjonalnego wzrostu kosztow
produkcji. Obecnie technologia EAF emituje 4x mniej CO:2
niz BOF.

Spadki cen rudy zelaza i wegla koksowego

Nizsze ceny rudy zelaza i wegla koksowego obnizaja koszty
wytworzenia dla producentéw stali opartych o technologie
wielkopiecowg (BOF). W takiej sytuacji moga oni kupowac
ztom po wyzszych cenach, co negatywnie przekfada sie na
rentownos$¢ producentdéw opartych o technologie topienia
ztomu tukiem elektrycznym (EAF).

Wzrost mocy produkcyjnych na rynku

Utrzymujace sie przez diuzszy czas marze na przetopie
ztomu stalowego mogq zacheci¢ graczy rynkowych do
eliminacji waskich gardet i wzrostu mocy produkcyjnych.
To z kolej przektadatoby sie na wiekszy popyt na ztom i
mogtoby doprowadzi¢ do dysproporcji pomiedzy popytem
a podaza. W efekcie mogtyby wzrosng¢ ceny surowca.

Ryzyko podazy akcji ze strony bytych
wierzycieli

Wedtug naszych szacunkéw, posiadacze obligacji
zamiennych na akcje posiadaja jeszcze zadtuzenie w
kwocie okoto 18 min EUR, ktére moze obecnie byc
wymienione na akcje. Duza ilo$¢ akcji posiadana przez
bytych obligatariuszy moze powodowaé presje na
notowania, gdyz byli wierzyciele prawdopodobnie beda
chcieli odzyskac¢ czes$¢ zainwestowanych srodkéw. Znaczny
poziom oporu dostrzegamy na poziomie 1,61 PLN/akcja,
gdyz wtasnie po tej cenie konwersji warranty bedg mogty
by¢ konwertowane na akcje.

Agresywna strategia rozwojowa w przesztosci

Historia pokazata, ze Zarzad Cognor w celu realizacji
ambitnych projektow akwizycyjnych decydowat sie na
wysokie emisje dtugu. Niewykluczone, ze jesli koniunktura
sie poprawi w nadchodzacych dwéch latach, to Zarzad
Cognor ponownie zdecyduje sie na ambitne przejecia i
ponowne zadtuzenie Grupy Kapitatowej.

Rosnace ceny energii elektrycznej

Ceny energii elektrycznej odpowiadajg za okoto 10%
tacznych kosztéw dziatalnosci Grupy Cognor. Wzrost cen
wywoftany przez rosnace ceny wegla energetycznego moze
negatywnie wptywa¢ na rentownos¢ prowadzonej
dziatalnosci w przysziosci.

Historycznie wysoka koncentracja na
pojedynczego klienta

Jeszcze w 2013 roku Sholz Edelstahl GmbH odpowiadat za
16% tacznych obrotéw Huty Stali Jakosciowych, a
Weglokoks i Coutinho&Ferrostal za odpowiednio 20% i
12% obrotdw Ferrostal. Duzym klientem Ferrostalu sq
walcownie Alchemii - 11% obrotéw w 2013 roku. W latach
2014-16 zaden z pojedynczych odbiorcow nie odpowiadat
za wiecej niz 10% obrotéw Ferrostalu, ani Huty Stali
Jakosciowych.
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Wycena
Warto$¢ akcji spétki Cognor na podstawie wyceny DCF (PLN) waga cena
szagujemy na 1,71 PLN, a na podstawie wyceny Wycena poréwnawcza 50% 063
porownawczej na 0,63 PLN. !
Wycena DCF 50% 1,71
cena wynikowa 1,17
cena docelowa za 9 m-cy 1,25

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy
do Swiatowych producentéw i dystrybutorow stali.
Dodatkowo do wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal,
ktory réwniez topi ztom na stopy, ale jego podstawowym
surowcem jest aluminium. W wycenie zastosowali§my 20%
dyskonto do grupy poréownawczej ze wzgledu na obecnosc
obligacji zamiennych na akcje oraz duzej zmiennosci
wynikow w zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen
ztomu i produktéw koncowych.

Wycena porownawcza

EV/EBITDA
2019P 2020P
AK STEEL HOLDING CORP USA 9,6 22,8 14,5 6,9 8,1 7,5
ALUMETAL SA Polska 12,5 10,9 9,7 8,1 7,4 6,8
ARCELORMITTAL Luksemburg 81,6 10,3 6,4 5,6 4,6 3,9
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 9,6 9,0 8,3 4,4 4,0 3,6
COMMERCIAL METALS CO USA 10,9 9,3 10,5 7,0 5,6 5,6
HESTEEL CO LTD-A Chiny 12,2 11,9 12,0 - - -
HITACHI METALS LTD Japonia 17,6 - 20,6 7,9 10,6 7,4
HYUNDAI STEEL CO Korea Pid. 23,0 12,2 9,8 6,7 6,1 5,6
JFE HOLDINGS INC Japonia 51 18,1 10,0 6,1 8,9 6,9
JSW STEEL LTD Indie 8,2 14,9 11,8 5,7 8,5 7,2
KLOECKNER & CO SE Niemcy - 276,4 35,8 7,6 6,0 5,0
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 11,1 9,0 8,5 - - -
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia 4,6 5,9 4,8 - - -
NUCOR CORP USA 12,8 14,5 13,8 7,4 8,0 7,6
OLYMPIC STEEL INC USA 79,4 17,4 18,7 10,8 - -
OUTOKUMPU 0OYJ Finlandia - 22,7 9,3 9,3 6,6 5,2
POSCO Korea Pid. 8,4 7,7 7,1 4,3 4,1 3,7
SALZGITTER AG Niemcy - 9,8 6,7 3,9 2,9 3,3
SSAB AB-A SHARES Szwecja 13,6 13,4 10,6 5,3 5,0 4,3
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie 6,4 13,5 5,8 6,6 7,8 6,2
STEEL DYNAMICS INC USA 11,2 13,0 13,0 6,5 7,5 7,6
TATA STEEL LTD Indie 5,4 9,9 7,5 5,4 6,9 5,8
THYSSENKRUPP AG Niemcy - - 12,6 6,3 6,8 5,3
UNITED STATES STEEL CORP USA 125,5 - 53,6 6,6 8,3 6,9
VOESTALPINE AG Austria 10,2 19,2 12,2 5,3 6,8 5,8
Maksimum 125,5 276,4 53,6 10,8 10,6 7,6
Minimum 4,6 5,9 4,8 3,9 2,9 3,3
Mediana 11,1 12,6 10,5 6,5 6,8 5,8
Cognor 7,1 37,3 24,0 4,7 6,5 6,3
premia (dyskonto) -35,7% 195,6% 129,1% -28,4% -5,0% 8,1%
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 0% 50% 50% 0% 50% 50%

Wartos¢ firmy (PLN) 0,63
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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 169,9
Prety gtadkie 35,7
Plaskowniki 64,2
Kwadraty 13,7
Prety zebrowane 41,6
Katowniki 30,1
Inne 1,2
Srednie spready (PLN/ton) 2014
Kesy 869
Prety gtadkie 1081
Ptaskowniki 1084
Kwadraty 1 068
Prety zebrowane 880
Katowniki 1122
Inne 1732

104,1
32,3
60,2
11,0
82,5
32,2
6,3
2015
803
1088
1110
1083
772
1092
1323

85,3
29,3
61,4
7,7
188,1
24,9
6,6
2016
718
1121
1158
1131
823
1170
1421

119,2
30,0
48,1
6,5
202,1
17,5
3,1
2017
878
1 069
1075
1048
937
1 050
1117

81,8
30,3
44,1

8,3
213,7
22,3

1,1
2018
1 046
1365
1386
1342
1151
1397
1892

79,2
32,4
41,5
9,9
192,1
24,1
1,5

2019P

1059
1358
1367
1297
1117
1368
1459

72,9
29,8
38,2
9,1
176,7
22,1
1,4

2020P

979
1264
1273
1 206
1035
1273
1361

113,0
33,4
42,8
10,2
197,9
24,8
1,6

2021P

1024
1313
1323
1255
1081
1323
1412

124,3
36,8
47,1
11,2
217,7
27,3
1,7

2022P

1042
1337
1346
1277
1100
1347
1437

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Dane sprzedazowe Huty Stali Jakoéciowych w

latach 2014-2022P

Wolumeny sprzedazy (tys. ton)

Kesy 18,1
Prety duzych érednic 144,6
Blachy grube 5,8
Blachy cienkie 0,9
Inne 0,5
Srednie spready (PLN/ton) 2014
Kesy 1873
Prety duzych érednic 1746
Blachy grube 1912
Blachy cienkie 10 049
Inne 23 149

28,1
150,3

16,4

1,1

0,7
2015
1341
1 687
1530
9922
22 629

2016
40,5
153,7
5,7
0,6
0,6
2016
979
1553
1885
10 284
20 891

2017
66,2
156,5
7,7
0,5
0,3
2017
1176
1709
1742
9897
24 078

2018
58,7
175,6
1,6
0,7
0,5
2018
1486
2192
3 446
10 307
22173

2019P

68,9
157,6
3,7
0,5
0,4

2019P

1241
2407
3719
10 304
22 427

2020P

82,7
167,0
3,9
0,5
0,4

2020P

1188
2 299
3549
9823
21 375

2021P

96,8
175,4
4,1
0,6
0,4

2021P

1238
2368
3639
10 018
21763

2022P

98,7
178,9
4,2
0,6
0,4

2022pP

1260
2410
3704
10 197
22 154

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

Blacha walcowana (PLN/t) 2142 1960 1919 2417 2 588 2 463 2 366 2 404 2447
Profil HEB (PLN/t) 2 336 2 204 2 240 2 282 2614 2 593 2 441 2477 2521
Pret zebrowany (PLN/t) 2 328 2 200 2170 2139 2 439 2275 2178 2221 2262
Produkcja stali Polska (mlIn ton) 8,6 9,1 8,9 10,3 10,3 9,2 9,0 9,4 9,6
udziat Polska % 6,1% 5,8% 6,8% 6,4% 6,2% 6,7% 6,7% 7,4% 7,8%
USD/PLN 3,15 3,74 3,94 3,78 3,61 3,84 3,72 3,60 3,60
Koks (USD/t) 126 102 119 179 193 170 145 155 155
Ruda (USD/t) 98 57 59 72 70 97 80 75 75
Ztom (USD/t) 333 216 215 282 343 292 270 275 280
BOF (USD/t) 302 198 212 282 299 319 272 271 272
EAF (USD/t) 371 241 239 315 383 326 301 307 312
BOF-EAF (USD/t) -69 -44 -28 -33 -83 -7 -29 -36 -40
BOF (PLN/t) 951 740 835 1 066 1081 1225 1009 975 978
EAF (PLN/t) 1168 903 944 1190 1381 1251 1118 1104 1124
Ztom (PLN/t) 1048 810 847 1067 1238 1084 1003 990 1008

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zadluzenie Grupy Cognor w latach 2014-2022P
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Naleznosci faktoringowe

. 0,0 55,6 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
(wyfaczone ze sprawozdania)
Naleznosci 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 5,7 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
wierzycieli.

Przyszie przeptywy pieniezne na
poczatek grudnia 2019 roku.

Diug netto zakladamy na poziomie z konca 2018 roku.
Do dtugu netto dodajemy warto$¢ dywidendy za 2019

rok (0,28 PLN/akcja).

dyskontujemy

Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P +
Przychody ze sprzedazy 1859,9 18019 20094 21506 22284 2298,5 23429 2388,1 24106 2433,2 24444
zmiana -10,7% -3,1% 11,5% 7,0% 3,6% 3,1% 1,9% 1,9% 0,9% 0,9% 0,5%
EBITDA 102,9 73,5 73,9 71,2 77,0 75,7 74,7 73,3 78,8 84,9 83,0
marza EBITDA 5,5% 4,1% 3,7% 3,3% 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 3,3% 3,5% 3,4%
Amortyzacja 46,8 50,3 49,3 47,4 46,2 45,6 45,6 46,2 47,4 48,0 48,0
EBIT 56,1 23,2 24,6 23,8 30,7 30,1 29,1 27,1 31,3 37,0 35,0
marza EBIT 3,0% 1,3% 1,2% 1,1% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,3% 1,5% 1,4%
Opodatkowane EBIT 6,4 1,3 2,0 1,9 3,5 3,6 3,5 3,1 3,9 5,0 4,6
NOPLAT 49,8 21,9 22,5 21,9 27,3 26,5 25,6 24,0 27,4 32,0 30,4
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 25,9 13,3 -7,0 -6,4 -6,0 -5,4 -3,4 -3,5 -1,7 -1,7 -0,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF 72,5 35,5 30,2 26,5 30,3 28,2 27,5 24,2 26,9 32,6 32,4
WACC 7,2% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,5%
wspoétczynnik dyskonta 0,99 0,93 0,86 0,81 0,75 0,70 0,65 0,60 0,56 0,52 0,48
PV FCF 72,1 33,0 26,1 21,4 22,7 19,6 17,8 14,6 15,0 16,9 15,6
WACC 7,2% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,5%
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 17,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 50,9% 50,3% 49,0% 48,3% 46,8% 46,0% 45,3% 45,0% 44,0% 42,8% 42,4%
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) 586,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 303,4 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 259,2 WACC +1,0 p.p. 1,05 1,20 1,39 1,66 2,64
Wartos¢ firmy (EV) 562,6 WACC +0,5 p.p. 1,19 1,37 1,60 1,93 3,25
Dlug netto 245,4 WACC 1,35 156 [ 227 4,11
Udziatowcy mniejszosciowi 17,7 WACC -0,5 p.p. 1,54 1,80 2,15 2,69 5,40
Wartoé¢ firmy 299,5 WACC -1,0 p.p. 1,75 2,07 2,52 3,24 7,54
Liczba akcji (min) 175,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 1,71
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa (PLN) 1,85
EV/EBITDA ('19) dla ceny docelowej 5,4
P/E ('19) dla ceny docelowej 9,9
Udziat TV w EV 53,9%
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Wyniki 3Q'19

W 3Q'19 skonsolidowane przychody ze sprzedazy
wyniosty 400 min PLN i byly o 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 produktow i kesow, czyli o 19% mniej niz
zakfadaliSmy oraz 23% mniej r/r. Powodem nizszej
sprzedazy wedtug komentarza Zarzadu byt diuzszy niz
miato to miejsce rok temu przestéj remontowy, ktéry
w szczegodlnosci dotknat Hute Stali Jakosciowych i jej
wydziat walcowniczy. Warto zwrdci¢ uwage, ze w sumie
zwiekszone naktady remontowe w 3Q’19 siegnety
24 min PLN, wobec oczekiwanych na koniec 2Q’19 przez
Zarzad 15 min PLN. Wedtug komentarza Zarzadu, gtéwne
prace przypadty na sierpien i wrzesien.

Wyniki finansowe Grupy Cognor za 3Q'19 na tle
oczekiwan

(miIn PLN) 3Q'19 zmiana roznica
Przychody 399,5 550,7 -27,4% 510,3 -21,7%
EBITDA 16,9 56,2 -69,9% 24,4  -30,7%
marza 4,2% 10,2% - 4,8%

EBIT 5,4 45,3 -88,1% 12,9 -58,3%
Zysk netto -0,7 32,3 - 6,9 -

Zrodto: Cognor, Dom Maklerski mBanku

Raportowana EBITDA w 3Q'19 wyniosta jedynie
16,9 min PLN i byta wyraznie nizsza od naszych prognoz
(-31%) oraz znaczaco nizsza w pordéwnaniu do 3Q’18
(-70% r/r). EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe
wyniosta okoto 12,9 min PLN wobec 52,6 min PLN w 3Q’18.
Kalkulacje skorygowanej wartosci EBITDA nie uwzgledniajq
jednak zmiany polityki rachunkowosci remontow w 2019
roku (teraz remonty ksiegowane sg w kwartale, w ktérym
prace s wykonywane, podczas gdy wczesniej
zawigzywano rezerwy na przestdj 3Q w catym roku),
efektu FIFO (ten w 3Q'19 wyniést -7,8 min PLN vs.
-3,4 min PLN w 3Q’18) oraz rekompensat energii
elektrycznej (-7,9 min PLN w 3Q’19). Gdyby catkowicie
oczyséci¢ wynik o wszystkie te efekty to wowczas
porownywalna EBITDA w 3Q’19 wyniostaby 36 min PLN
vs. 60,9 min PLN w 3Q’18. Tym niemniej, raportowana
EBITDA w 3Q’'19 (16,9 miIn PLN) jest ponizej naszych
prognoz oraz oczekiwan Zarzadu (jeszcze przy prezentacji
za 2Q'19 Zarzad oczekiwat 25-30 miIn PLN, podczas gdy
nasze oczekiwania znajdowaty sie ponizej dolnej granicy
wspomnianego przedziatu).

Wynik netto w 3Q’19 wynidst -0,7 min PLN (skorygowany
byt bliski zera) vs. 32,3 min PLN w 3Q’18.

Przeplyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej wynidst
blisko 30 min PLN vs. 52 min PLN w 3Q’18. Dtug netto byt
na stabilnym poziomie co w 2Q’19, czyli 286 min PLN (2,6x
EBITDA’12M).

Otoczenie rynkowe

Produkcja stali w UE28 w 9M’19 wyniosta 124 min ton i
bylta o 3% r/r nizsza. Znacznie stabiej w tym obszarze
wypadta Polska, gdzie produkcja wyniosta 7 min ton i
bylta o 7% r/r nizsza z tendencja spadkowq, gdyz
produkcja w samym 3Q’19 spadata juz 14% r/r. Wyraznie
wyzsze spadki stali w Polsce to géwnie efekt bankructwa
ISD Czestochowa oraz ograniczen produkcyjnych w Hutach
ArcelorMittal w Polsce ze wzgledu na spadek popytu,
naptyw towardow z importu oraz wzrost cen energii i
certyfikatbw CO2. Naszym zdaniem w 4Q’'19 i 1H'20

mBank.pl

prawdopodobnie na rynku krajowym widoczne bedzie
pogtebienie spadku produkcji stali z uwagi na czasowe
wytaczenie wielkiego pieca ArcelorMittal w
Krakowie. Huta posiada zdolnosci produkcyjne na
poziomie 1,5 min ton (18% zainstalowanych mocy w
kraju). Zatrzymanie pieca w Krakowie naszym zdaniem
przetozy sie na zmniejszenie konkurencji w kraju, czego
beneficjentem bedzie konkurencja, w tym Grupa Cognor.

Dobra informacjq w branzy jest zmiana retoryki
czotowych koncernéw stalowych przy wynikach za
3Q’19. Duza czes¢ graczy zapowiedziata, ze na rynku
widoczne jest wytracenie tempa spadku popytu i
istniejg duze szanse, ze w minionym 3Q’19
zaobserwowalismy dotek.

Na rynku w 4Q’19 pojawiajq sie pierwsze symptomy
stabilizacji koniunktury w branzy stalowej.

W listopadzie wskaznik PMI dla przemystu stalowego w
Chinach wybit sie ze skrajnie niskich pozioméw i wzrdst
do 45 pkt (+4 pkt m/m). Subindeks dla nowych zamodwien
wynidst 44 pkt (+12 pkt m/m), a biezacej produkcji
43 pkt (+1 pkt m/m). Wedtug komentarza firmy
zajmujacej sie kompletowaniem danych, lepszy odczyt PMI
w listopadzie to przede wszystkim utrzymujace sie dobre
zamoéwienia z sektora nieruchomosci oraz stabszy import
do portéow chinskich z uwagi na niesprzyjajace warunki
meteorologiczne. Agencja zwraca rowniez uwage na duza
iloé¢ rozpoczynajacych sie nowych inwestycji
napedzajacych wzrost popytu na stal.

PMI w przemysle stalowym w Chinach (pkt)
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

PMI (nowe zamodwienia i produkcja w przemysle

stalowym w Chinach (pkt)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Kolejnym czynnikiem wspierajagcym otoczenie w przemysle
stalowym jest dynamiczny spadek zapasow produktow
stalowych w Chinach. Jeszcze w okresie wakacyjnym
wynosity one 12,7 min ton, a obecnie spadty do okoto
7 min ton (najnizej w ostatnich 5 latach w tym okresie).

Zapasy stali w Chinach (miIn ton)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

zapasy biezace

Spadkom zapasow jednoczesnie towarzyszy odbicie cen
podstawowych produktéw stalowych w Chinach.

Ceny pretow zebrowanych, stali walcowanej na
goraco oraz keséw (USD/t)
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Prety zebrowane

Stal walcowana na goraco

Kesy
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

W  okresie wakacyjnym producentom opartym o
elektryczne  topienie  zlomu  sprzyjato  zwiekszenie
konkurencyjnosci wzgledem producentéw wielkopiecowych.
Zwigzane to byto gtéwnie z wieksza dynamika spadku cen
ztomu na rynku. To utatwiato producentom elektrycznym
plasowanie najmniej przetworzonych towaréw (kesy) na
rynku i w tym czasie prawdopodobnie odczuwali oni
spowolnienie  w mniejszym stopniu niz producenci
wielkopiecowi.

Koszty produkcji stali dla producentéw
wielkopiecowych (BOF) oraz elektrycznych (EAF)
(USD/t)
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

W przypadku Grupy Cognor w 2019 roku dziatata ona w
otoczeniu utrzymujacych sie sprzyjajacych marzy na
produkcji pretéw zebrowanych. Gorzej ksztattowaty sie

marze na pretach grubych s$rednic, w szczegdlnosci tych
sprzedawanych do motoryzacji.

Marze na produkcji pretow zebrowanych dla
producentow EAF (USD/t)
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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 1859,9 1801,9 2 009,4 2 150,6
zmiana 9,9% -4,1% -0,9% 32,3% 16,4% -10,7% -3,1% 11,5% 7,0%
Ferrostal 695,5 586,2 678,4 838,8 916,6 816,3 715,6 876,4 981,4
HSJ] 442,7 455,2 400,2 471,8 623,7 582,5 588,0 627,8 651,9
Ztomrex Metal 100,1 119,0 95,0 130,9 172,8 151,8 154,9 158,0 161,1
Pozostate 190,2 223,3 202,3 323,4 393,0 363,0 346,0 351,9 358,2
Amortyzacja 34,8 35,3 37,9 41,3 43,9 46,0 49,4 48,5 46,6
Zuzycie materiatéw i energii 895,9 799,4 747,2 1129,9 1 364,5 1215,7 1177,4 1 338,9 14443
w tym ztom 590,1 510,5 527,3 761,9 807,6 689,4 662,7 756,5 821,9
w tym energia elektryczna 114,8 124,3 126,0 130,2 144,5 133,7 164,6 194,2 207,7
Ustugi obce 200,4 203,4 228,4 152,5 170,6 155,9 158,9 180,5 193,7
Podatki i optaty 11,8 15,0 9,2 10,8 11,9 11,7 11,7 11,2 10,9
Wynagrodzenia 109,0 128,1 136,2 161,3 183,6 194,7 198,2 219,0 241,3
Pozostate koszty rodzajowe 4,9 4,8 4,3 4,7 6,2 5,1 53 5,5 53
Koszt sprzedanych towaréw i materiatéw 158,9 158,1 148,8 201,8 227,2 217,8 207,6 211,1 214,9
zmiana stanu produktow 58,4 -7,2 14,4 13,0 79,5 43,1 30,0 30,0 30,0
Koszty wytworzenia 1275,9 1269,0 1209,7 1573,0 1 805,5 1 803,7 1778,6 1984,8 2 126,8
Koszty sprzedazy 43,0 47,8 50,0 65,8 76,7 83,4 85,0 96,6 103,6
Koszty zarzadu 38,5 34,6 37,9 50,5 46,0 47,4 48,4 49,4 50,3
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 56,1 23,2 24,6 23,8
zmiana 132,6% -79,9% 329,9% 75,5% 57,5% -64,1% -58,6% 5,8% -3,4%
marza EBIT 4,6% 1,0% 4,2% 5,5% 7,5% 3,0% 1,3% 1,2% 1,1%
EBIT skor. 64,4 10,8 53,1 104,4 156,2 56,1 23,2 24,6 23,8
EBITDA skor. 99,5 46,6 91,2 145,7 200,0 102,9 73,5 73,9 71,2
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 tytulu wykupu obligacji, -10,6 26,7 -10,5 20,8 -25,1 3,1 0,0 0,0 0,0
réznice kursowe
Zysk brutto 3,3 -17,3 -6,4 68,1 92,8 39,4 7,0 10,8 10,0
Podatek dochodowy -6,4 3,3 7,9 18,1 20,7 6,9 1,3 2,0 1,9
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 32,5 5,6 8,7 8,1
zmiana -111,7% -361,8% -110,3% 3019,5% 44,0%  -52,6%  -82,7% 55,1% -7,7%
marza 0,4% -1,1% 0,1% 2,7% 3,3% 1,7% 0,3% 0,4% 0,4%
Zysk netto skor. 15,3 -43,9 8,6 31,9 93,7 29,4 5,6 8,7 8,1
Amortyzacja 35,1 35,9 38,1 41,3 43,9 46,8 50,3 49,3 47,4
EBITDA 100,5 49,0 94,6 140,5 200,1 102,9 73,5 73,9 71,2
zmiana 54,1% -51,2% 93,0% 48,6% 42,4% -48,6% -28,6% 0,5% -3,7%
marza EBITDA 7,1% 3,6% 7,0% 7,9% 9,6% 5,5% 4,1% 3,7% 3,3%
Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS 66,2 69,9 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
CEPS 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
0,6 0,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3
ROAE
ROAA 3,4%  -10,1% 1,1% 21,1% 24,6% 11,8% 2,1% 3,2% 2,9%
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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 1 003,3 935,2 942,9 971,0
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
Wartos¢ 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 dtugoterminowe 17,0 16,7 8,1 3,4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Diugoterminowe RM 81,9 82,0 92,1 70,2 50,6 41,7 32,8 23,9 19,5
Majatek obrotowy 517,9 437,8 470,4 552,2 622,1 601,9 542,1 572,5 615,2
Zapasy 283,1 263,5 297,7 277,5 377,0 336,8 326,3 363,8 389,4
Naleznosci krotkoterminowe 187,4 127,4 137,0 171,9 168,0 150,1 145,4 162,1 173,5
Inwestycje krétkoterminowe 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 76,5 114,5 69,8 45,9 51,5
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 1 003,3 935,2 942,9 971,0
Kapitat wlasny 166,0 147,1 142,1 225,3 278,2 274,7 267,3 271,5 273,5
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 7,3 -0,1 4,1 6,1
Udziaty mniejszoéci 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 krétkoterminowe 282,7 234,4 319,3 316,6 435,9 458,7 398,2 401,0 426,7
Zobowigzania handlowe 188,3 169,6 223,7 247,4 379,2 338,7 328,2 366,0 391,7
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 6,1 5,9 6,6 7,0
Dtug 503,3 451,2 472,0 427,1 285,9 332,5 282,5 247,5 247,5
Dtug netto 455,9 414,2 447,0 325,1 209,4 218,0 212,7 201,6 196,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 274,6% 281,6% 314,5% 144,3% 75,3% 79,4% 79,6% 74,3% 71,7%
(Dtug netto / EBITDA) 4,5 8,5 4,7 2,3 1,0 2,1 2,9 2,7 2,8
(Dtug netto / skor. EBITDA) 4,6 8,9 4,9 2,2 1,0 2,1 2,9 2,7 2,8
Faktoring 56,3 9,8 10,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
(Nj'y‘?ggsjﬁgg:t;’;'rga,°o";’zama) 0,0 556 1107 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 1107
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 3,5 4,9 4,7 4,8
BVPS 2,5 2,1 1,9 1,3 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6
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Przeptywy pieniezne*
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 51,8 101,3 91,6 145,4 232,2 97,2 84,6 63,9 62,0
Zysk netto 5,7 -14,8 1,5 47,6 68,5 32,5 5,6 8,7 8,1
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 25,9 13,3 -7,0 -6,4
Pozostate 11,3 17,1 45,7 45,7 76,2 -8,0 15,4 12,9 12,9

Przeptywy inwestycyjne 0,6 =g =271 -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 -79,3 -53,3 -19,9

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 -13,0 -4,5 -6,1

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 38,0 -44,6 -24,0 5,7

Srodki pieniezne na koniec okresu 28,7 21,1 1,8 79,3 76,5 114,5 69,8 45,9 51,5

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,21 0,07 0,03 0,03

FCF 92,3 106,5 71,9 122,9 179,5 72,5 35,5 30,2 26,5

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

*Zaktadajac petne rozwodnienie

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

P/E 13,6 -5,5 57,2 4,3 3,0 6,2 36,0 23,2 25,2
P/E skor. 5,0 -1,8 10,1 6,4 2,2 6,9 36,0 23,2 25,2
P/CE 1,9 3,9 2,2 2,3 1,8 2,6 3,6 3,5 3,7
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,9 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
FCF/EV 17,3% 21,5% 13,5% 23,3% 43,5% 17,2% 8,5% 7,5% 6,6%
EV/EBITDA 5,5 10,5 5,8 3,9 2,1 4,3 5,9 5,7 5,9
skor. EV/EBITDA 11,6 6,3 4,0 2,3 4,6 6,4 6,2 6,3
EV/EBIT 8,5 39,3 9,7 5,5 2,8 7,8 18,6 17,2 17,5
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
CFO/EBITDA 52% 207% 97% 103% 116% 94% 115% 87% 87%
CFO/skor. EBITDA 52% 217% 100% 100% 116% 94% 115% 87% 87%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,6% 17,7% 6,4% 2,2% 3,0%
Cena (PLN) 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16
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) 76,8 81,0 87,3 203,0 203,0 203,0 203,0 203,0 203,0
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) 554,0 516,8 548,1 544,5 430,1 438,7 433,4 422,3 416,6

*Zaktadajac petne rozwodnienie
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ 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 sredni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 Domu 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%

AKUMULUIJ - 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskq 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
s na zamowienie Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspdtpracy 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 autordéw, 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 Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sa 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 pemni 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 wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze byé 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 odbiorcéw 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¢ $wiadomosé
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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna 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 rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

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

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 6 grudnia 2019 o godzinie 08:33.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 grudnia 2019 o godzinie 08:33.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnoéci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt 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 sposéb 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 ciggu 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

Nadzdr nad dziatalnoscig 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 Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkgji, 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogg kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; 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 zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Cognor

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj j j pr zaj ré z ied zaj ré

data wydania 2019-12-05 2019-11-04 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) 1,25 1,55 2,00 1,84 1,84 1,79 - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,17 1,52 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94 1,80

1.2 | N


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel, gaming

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974735
tel:+48226974735
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

