Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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cena biezaca 415 PLN potencjat zmiany
Cognor cena docelowa 410 PLN -1,2%
trzyma-l (Obnlzona) rekomendacja cena docelowa data wydania
AntoniKania  +482243824 03| +48509595736  antonikania@mbankpl ~ nowa trzymaj 410PLN 2022-01-17
. . L. poprzednia kupuj 5,05 PLN 2021-10-07
Dlg (;ognora rok 2021 byt rekgrdowy, niestety moze okazac §|e TG ECCIERT=NIC
tez historyczny. Cognor w ubiegtym roku korzystat z wysokich ticker COG PW Jmiana M +9,5% +2,8%
cen produktéw stalowych jednoczesnie realizujgc wysoka ISIN PLCNTSLOOOI4  zmiana YTD +7,8% +3,1%
marze, taka sytuacja moze sie juz nie powtdrzy¢. Producenci liczba akcji (min) 175,0 Sredni obrét 1M 0,8 minPLN
EAF posiadali przewage nad produkcja wielkopiecows, ktéra MC (min PLN) 7261 Sredni obrét 6M 2,0minPLN
byta spowodowana wysokimi cenami rudy zelaza jak i wegla EV (min PLN) 831,9 EV/EBITDA 12M fwd 44 +19,6%
koksujacego. Ceny wegla koksujacego w biezacym roku moga free float 21,6% EV/EBITDA 5Y avg 37 __premia
znalez¢ sie pod presja ze wzgledu na zwiekszong podaz i
stabnace momentum w branzy stalowej. Natomiast ceny rudy Prognozy Biura maklerskiego mBanku
juz sg po korekcie. Naszym zdaniem nizsze ceny wsadu (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
hutniczego, oraz stabszy popyt na stal doprowadzi do nizszych przychody 1902 1733 2702 2509 2074
cen produktéw oferowanych przez Cognor. Co wiecej wysokie EBITDA skor. 93 92 345 208 106
ceny ztomu stalowego stanowigce okoto 50% kosztéw marza EBITDA 49% 5:3% 12,8% 83% 51%
operacyjnych spdtki moga byé duzo bardziej oporne na EBIT skor. 7 o 295 159 =9
. . . . . . zysk netto skor. 1 10 229 19 38
spadki. Zapotrzebowanie na ztom zdaje sie nie stabna¢, a w
A o ) o P/E skor. 64,7 72,0 32 6,1 19,2
d%ug|m terminie wraz z. przechodzeniem na .bard2|eJ b/BY 28 25 15 15 15
elfolog|czn.a produkcje stali popyt na ztom bedzie coraz EV/EBITDA skor. 104 99 24 38 75
wiekszy. Bioragc to pod uwage w przysztym roku oczekujemy DPS 021 0,00 015 0,68 034
stabszych wynikéw finansowych w poréwnaniu z 2021 rokiem, Dvield 5.0% 0,0% 3.5% 16.3% 8.2%
jednak wyzszych niz we weczesniejszej prognozie. Warto Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
nadmieni¢ fakt, ze Cognor wyptaci wysoka dywidende, w przychody ze sprzedazy +2,7% +5,8% +3.6%
przypadku przeznaczenia 50% zysku netto i zrealizowania EBITDA 2,5% +2,7% -38,9%
naszych prognoz przektadatoby sie to na 68 groszy DPS, oraz 7ysk netto -3,0% +3,9% -59,1%
okoto 17% stopy dywidendy przy cenie 39 PLN za akcje. wolumen sprzedazy 0,0% 1,2% -0,5%
Zauwazajac zmiane trendu w branzy stalowej i oczekiwane ceny produktow 1.2% +19% -1.5%
gorsze wyniki decydujemy sie na obnizenie rekomendacji z ceny zlomu +5.8% +84% +121%
kupuj do trzymaj i obnizenia ceny docelowej do 4,1 PLN.
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
wol. Ferrostal (tys. ton) 424 424 427 419 426 aktywa 1052 1031 1258 1244 1134
wol. HSJ (tys. ton) 237 238 247 252 257 aktywa trwate 487 515 496 492 484
wol. Ztomrex (tys. ton) 142 137 152 155 158 kapitat wiasny 259 288 498 499 478
spread Ferrostal (PLN/t) 1127 1022 1520 1175 1060 udziat mniejszosci 259 288 498 499 478
spread HSJ (PLN/t) 1508 1265 1695 1358 1303 dtug netto 226 164 87 51 48
przeptywy oper. 142 206 166 217 ns dhtug netto/EBITDA (x) 224% 144% 25% 24% 45%
amortyzacja 46 48 50 50 48 diug netto/kap. wi. (x) 87% 57% 17% 10% 10%
kapitat obrotowy 61 98 140 38 19
przeptywy inw. .56 .57 -50 -50 -39 Analiza poréwnawcza
CAPEX 56 57 50 50 39 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -84 127 -103 131 73 21P 22p 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback -36 (0] -26 -n8 -60 minimum 1,8 2,8 4,4 1,4 11 1,0
FCF 102 157 195 168 76 maksimum 225 48,7 26,4 28,0 9,2 88
FCF/EBITDA 101% 138% 56% 81% 72% mediana 45 5,7 7,7 3,8 33 42
CFO/EBITDA 141% 180% 47% 104% 108% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P  23P 24P 25P  26P  27P  28P  29P  30P +
wolumen sprzedazy 674 672 683 690 696 703 701 699 696 696 696 beta 12
ceny produktéw 2955 2715 2219 2146 2148 2149 2155 2160 2162 2162 2162 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny zlomu 1855 1834 1331 1206 1188 1170 1152 1152 1152 1152 1152 zdyskontowana wartos¢ FCF 629,0
przychody 2702 2509 2074 2015 2030 2046 2046 2049 2047 2051 2055 dtug netto 164,0
EBITDA 472 208 106 84 97 2 124 125 128 125 121 inne korekty 19,3
marza EBITDA 17,5% 83% 51% 42% 4,8% 55% 6,1% 6,1% 6,3% 6,1% 5,9% wycena DCF na akcjg (PLN) 4,52
EBIT 412 158 58 37 50 66 77 78 82 76 73
podatek 76 28 9 5 7 10 12 13 13 12 12 Wycena
CAPEX -50 -50 -39 -40 -42 -43 -46 -46 -46 -46 -48 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -140 38 19 3 -1 -1 0 0 0 0 o} poréwnawcza 50% 3,14
FCF 195 168 76 42 47 58 65 66 69 67 63 DCF 50% 452
PV FCF 190 149 62 31 32 36 36 34 32 28 cena wynikowa 3,83
WACC 9,2% 9,4% 9,4% 9,4% 9,5% 9,6% 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 4,10
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: warto$¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki -
srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez
wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pienigzne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / $redni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return on Capital
Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywow - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wiasnych + sredni poziom
kapitatow mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PRZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RC')WNOW_AZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

dacje Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesigcy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastgpujace:
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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska 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 spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te tworzone sg
na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 szczegolnosci 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 zobowiazania. 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 zwiazane 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, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
Jjest praktycznie niemozliwe.

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.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej éwiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci S$wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 17 stycznia 2022 o godzinie 8:20.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 17 stycznia 2022 o godzinie 8:35.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $éwiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom
Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank
International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Unibep, Vercom, Vistal
Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland éwiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz 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 sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s3 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 dziatalno$cig 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 Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposdredniego 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 zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegolnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament
Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu
przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoécig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy
organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekor
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gieldowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

d; 1ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ 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 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 dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Cognor

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2022-01-17  2021-10-07  2021-08-31 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10
cena docelowa (PLN) 4]0 505 505 430 319 319 289

kurs z dnia rekomendacji 415 393 452 357 316 255 215

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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marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Krzysztof Bodek
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Kamil Szymanski
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tomasz.jakubiec@mbank.pl
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