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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Em Biuro maklerskie

piatek, 20 maja 2022 | aktualizacja raportu

Cognor: akumuluj (obnizona)

COG PW,; COG.WA | przemyst stalowy, Polska
Za nami rekord przed nami rekord

Wysoko marzowe otoczenie utrzymuje sie. W Polsce ceny dlugich
wyrobéw stalowych siegnety srednio pozioméw 6 tys. PLN, a powoli
stabnaca gospodarka nie jest w stanie szybko zréwnowazy¢ zaktécen
podazowych wywotanych konfliktem. Wzrost cen wsadu hutniczego
réowniez skutecznie przeciwdziata gwattownym spadkom cen stali. W tym
otoczeniu, mimo oczekiwanego spowolnienia, Cognor wcigz poprawia
wyniki. Na korzysé¢ spoétki dziata zabezpieczenie cen energii, dajace
Cognorowi kosztowa przewage wzgledem innych producentéw
elektrycznych. To moze okazac¢ sie kluczowe w przysziym roku, w ktérym
ceny energii prawdopodobnie osiaggng szczyty i dla wielu producentéw
moga okazaé¢ sie duzym problemem. W Europie niewykluczone jest
ograniczanie czesci mocy produkcyjnych, producenci elektryczni
odpowiadaja za ok. 50% mocy produkcyjnych starego kontynentu.
Po wynikach za pierwszy kwartal zmieniamy prognozy wynikéw
przysztych okreséw. W biezacym roku podnosimy prognoze EBITDA o 2%,
widzimy potencjat do nizszych cen ztomu wzgledem poprzednich zatozen.
W roku 2023 i 2024 obnizamy prognozy ze wzgledu na trudniejsza sytuacje
gospodarcza, mniejszy wolumen produkcji w 2023 roku oraz wyzsze
zaktadane ceny energii w 2024 roku. Jednoczesnie ze wzgledu na nizsza
wycene poréwnawcza zmieniamy rekomendacje z kupuj do akumuluj
i ceng docelowa z 6,75 do 5,97 PLN za akcje.

Rozpedzona produkcja

Cognor nie zwalnia i stara sie maksymalnie wykorzysta¢ obecna sytuacje
rynkowa. Planowany przestdj huty zostaje przesuniety na mniej sprzyjajacy
okres, co jest odpowiedzig na wysokie marze osiggane przez spdtke. W 1Q'22
spread produkcyjny na precie zebrowanym wyniést 2080 PLN na tone i jest o
800 PLN wyzszy niz przed rokiem. Obecnie oczekujemy, ze spread moze by¢
az 0 25% wyzszy. Taki poziom pozwoli spdtce na znaczng poprawe wynikow
w drugim kwartale 2022 roku.

Regulowanie kontyngentu ztomu?

Minister rozwoju i technologii W. Buda wystapit z apelem do Komisji
Europejskiej aby otworzy¢ debate na temat rynku stali. Minister proponuje
wspdlne europejskie kontyngenty na eksport ztomu stali. Takie rozwigzanie
powinno ograniczy¢ wzrost cen ztomu napedzany przez zagraniczny popyt.
Ztom stalowy to gtéwny element kosztéw grupy, redukcja cen i zmniejszenie
jej wahan bytaby korzystna dla spétki, jednak samo wdrozenie rozwigzania
zaproponowanego przez ministra stoi pod duzym znakiem zapytania.

Zabezpieczone finansowanie i koszt odsetek

Cognor rozpoczat budowe walcowni w Siemianowicach. Na ten projekt
planuje przeznaczy¢ ok. 500 min PLN. W celu sfinansowania inwestycji Cognor
otrzymat finansowanie kredytowe oraz wyemitowat obligacje na kwote
200 milionéw PLN. Jednoczesnie spodtka zabezpieczyta stope procentowa
przez instrumenty IRS, dzieki czemu nie odnosi negatywnego efektu
podwyzek stép procentowych.

(min PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P
przychody 1733 2734 3435 2 550 2807
EBITDA skor. 92 518 619 299 201

marza EBITDA 53% 18,9% 18,0% 1,7% 72%
EBIT skor. 44 468 549 210 n2
zysk netto skor. 10 357 434 159 81
P/E skor. 93,9 27 22 59 n7
P/FCFE 51 8,2 28 2,5 72
FCFF/EV 23,3% 17,8% 56,1% 57,8% 18,4%
EV/EA skor. 12,3 25 19 4,0 59
DPS 0,00 0,15 0,15 0,63 0,23
DYield 0,0% 2,7% 2,7% 1,5% 4,2%
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Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

cena biezaca 552 PLN
cena docelowa 597 PLN
kapitalizacja 946 min PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 7,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

PS HoldCo 71,42%
pozostali akcjonariusze 28,58%

Profil spétki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkgcji stali
za pomocay tuku elektrycznego (EAF). Spotka posiada
dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujaca sie na
produkcji  keséw  okragtych i  kwadratowych
w piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakosciowych zajmujaca sie produkcja kesow
i wlewkéw ze stali jakosciowych. taczne moce
produkcyjne spoétki wynosza 636 tys. ton. Grupa
Cognor posiada wtasne skupy ztomu, ktére pozwalaja
na zaopatrzenie do okoto 50% potrzebnego ztomu.

Kurs akcji COG na tle WIG
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cena
docelowa

nowa stara

Cognor 597 6,75  akumuluj kupuj
spéika . cena cena poter_lqal
biezgca docelowa zZmiany|
Cognor 5,52 597 +8,2%
Zmianalnreancziod 2022P 2023P 2024P
ostatniego raportu
przychody ze sprzedazy -0,2% -10,1% -11%
EBITDA +2,3% -1,8% -10,1%
zysk netto +2,9% -2,6% -18,6%
wolumen sprzedazy 0,0% -57% +1,5%
ceny produktéw 0,0% -5,6% -1,9%
ceny ztomu -2,0% -121% -5,6%

Analityk:

Antoni Checinski
+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl
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Czynniki ryzyka
Recesja w Chinach

Chiny jako najwiekszy producent i konsument stali ma
znaczacy wplyw na koniunkture i globalne trendy branzy
stalowej. W tym momencie sytuacja w panstwie srodka nie
wyglada najlepiej, drugi miesiagc z rzedu wskazniki PMI
wskazujg poziom ponizej 50. Globalne agencje ratingowe
prognozuja nizszy wzrost gospodarczy w 2022 roku. Stanowcza
polityka Pekinu wobec COVID-19 wywotuje zaburzenia na
wszystkich etapach tfancucha dostaw. Utrzymanie Ilub
pogtebienie obecnej sytuacji moze by¢ negatywne nie tylko dla
perspektyw rynku stalowego, ale i catej gospodarki. Na czym
ucierpiatyby wyniki i perspektywy Cognora.

Spadek bazy kosztowej producentéw
wielkopiecowych

Drogi wsad hutniczy w postaci rudy zelaza, wegla koksowego
i zZtomu stalowego skutecznie utrzymuje ceny stali na wysokich
poziomach. Majac na wzgledzie problemy produkcyjne
globalnych spdétek wydobywczych nie nalezy oczekiwac, aby
sytuacja szybko ulegta znacznej zmianie, jednak ponownie
bardzo wazna jest kondycja gospodarki Chinskiej i ciggtosc jej
zamowien. Chiny odpowiadajg za 70% morskiego rynku rudy
zelaza.

Szybka odbudowa zdolnosci produkcji stali na
Ukrainie

Ukraina to duzy i znaczacy w regionie producent stali i rudy
zelaza. Agresja Rosji spowodowata zniszczenie czesci
zaktadow, a w niektdrych wstrzymanie produkcji. Wiekszosé
mocy produkcyjnych zlokalizowana jest na wschodzie kraju,
gdzie tocza sie dziatania militarne. Mimo to, Ukraina dos¢
szybko jak na wcigz trwajacy konflikt odbudowuje swoje
zdolnosci. Gdyby Ukrainie udato sie przywréci¢ produkcje stali,
aby jeszcze w 2022 roku ponownie wykorzystywac swoje limity
eksportowe to bylaby to negatywna informacja dla
ksztattowania sie cen stali w Europie i tym samym dla
marzowosci Cognora.

Ryzyko rosnacych kosztéw operacyjnych

Gtéwnym sktadnikiem kosztow Cognora jest ztom stalowy.
Brak rosyjskiego ztomu i silny popyt z Turcji przetozyt sie na
gwattowny wzrost cen ztomu. Utrzymanie sie cen na
niezmienionych poziomach przy oczekiwanym spadku cen
produktéw stalowych bedzie silnie wptywato na zmniejszenie
spreaddw. W tym momencie ceny stali wzrosty wiecej niz ztom
jednak sytuacja moze ulec zmianie. Co dziatatoby na niekorzysc
spotki.
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Ryzyko awarii huty Ferrostal

Huta Ferrostal miata zaplanowany przestdj modernizacyjny
przed rokiem. Nie odbyt sie on z uwagi na wyjatkowo
sprzyjajace warunki rynkowe, sytuacje nie zmienita sie jednak
od prawie roku i huta dziata bez rutynowego przestoju, tym
samym zwiekszajac ryzyko potencjalnej awarii i koniecznosci
wstrzymania produkgji.

Zniesienie zakazu importu stali z Rosji i Biatorusi

Unia Europejska w odpowiedzi na agresje Rosji natozyta
embargo na towary stalowe wyprodukowane w Rosji
i Biatorusi. Gdyby zakaz ten zostat zdjety ceny stali w Europie
powinny gwattownie spas¢, co uderzytoby w wyniki sprzedazy
Cognora.

Ostabienie budownictwa w Europie oraz brak
odbudowy branzy motoryzacyjnej

Rynek budownictwa i motoryzacji jest najwiekszym odbiorcom
produktéw holdingu. Dlatego performance tych gatezi
gospodarki jest dla spodtki szczegdlnie wazny. Rynek
nieruchomosci w otoczeniu rosnacych stop procentowy
powinien byc¢ stabszy, jednak oczekuje sie stabilnych wydatkow
nainfrastrukture. W branzy motoryzacyjnej od dtuzszego czasu
oczekiwany jest powrdt zamodwien i produkcji. Przerwane
fancuchy dostaw od wybuchu pandemii stojg na drodze do
odbudowy automotive. Gdyby jednak zabrakio zamodwien
z budownictwa oraz przemystu samochodowego, ceny stali
powinny sie silniej korygowac.

Ryzyko zwigzane z COVID-19

Obecnie nie zaobserwowano spadku wynikdw grupy
wywotanego pandemia COVID-19. Jednak ze wzgledu na
wyjatkowosé obecnej sytuacji oraz niepewnos$¢ dot. dalszego
przebiegu pandemii, nie mozna wykluczy¢ negatywnego
wptywu pandemii. To zagrozenie niekoniecznie musi
materializowa¢ sie w granicach naszego kraju, ale silne
zaburzenia fancucha dostaw moga skutecznie zmniejszy¢ lub
odroczy¢ w czasie zamodwienia produktéw Cognora.

Ryzyko eskalacji wojny

Mimo, ze sam konflikt pozytywnie wptynat na ceny produktéw
stalowych, to dalsza jego eskalacja bytaby raczej negatywna
dla spoétki. W scenariuszu eskalacyjnym nie dosztoby juz do
dalszego ograniczenia podazy, lecz do pogarszanie prognoz
wzrostu gospodarczego.
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Wycena
. ) . (PLN) waga cena
Wartosc spo’fk[ Cognor szacujemy na podstawie wyceny DCF wycena poréwnawcza 508 549
i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
9 miesiecy wynosi 597 PLN wycena DCF 50% 5,66
cena wynikowa 5,57
cena docelowa za 9 m-cy 5,97

Zrédto: mBank

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy do
Swiatowych producentdw i dystrybutordw stali. Dodatkowo do
wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal, ktéry réwniez topi
ztom na stopy, ale jego podstawowym surowcem jest
aluminium.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
ALUMETAL SA 6,9 8,4 8,6 6,1 6,5 6,1
TATA STEEL LTD 4,2 6,1 6,8 35 4.3 4.3
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD 39 54 55 - - -
JSW STEEL LTD 77 93 8,4 59 63 56
STEEL AUTHORITY OF INDIA 3,0 4,8 4,2 29 3,7 29
STEEL DYNAMICS INC 4.4 79 1 2,7 38 4.3
UNITED STATES STEEL CORP 2,6 73 6,9 1,5 2,6 2,4
OLYMPIC STEEL INC 7,8 12,2 - - - -
COMMERCIAL METALS CO 59 8,5 91 4.2 50 50
ARCELORMITTAL 2,4 4,3 45 1,7 2,6 2,7
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A 57 55 6,0 32 29 2,6
pPOSCO 4,8 50 53 31 29 2,7
HYUNDAI STEEL CO 38 4,3 4.4 39 38 36
THYSSENKRUPP AG 4,3 57 6,0 0,4 0,4 03
SALZGITTER AG 29 55 6,5 19 2,6 3,6
KLOECKNER & CO SE 38 12,1 n4 2,8 5] 4,1
OUTOKUMPU OYJ 3,4 58 6,7 1,9 2,6 2,8
SSAB AB-A SHARES 32 7,0 10,3 1,5 29 3,7
HITACHI METALS LTD 63,3 26,1 29,6 79 R 10,3
HESTEEL CO LTD-A 79 75 - - - -
JFE HOLDINGS INC 3,4 52 6,1 4,9 6,4 6,1
VOESTALPINE AG 4,1 51 6,8 3] 29 33
NUCOR CORP 58 12,3 13,1 39 6,5 6,9
Maksimum 63,3 26,1 29,6 79 7,4 10,3
Minimum 2,4 4,3 4,2 0,4 0,4 0,3
Mediana 42 6,1 6,8 31 37 37
Cognor 1,7 6,2 7,6 22 1,7 4,8
premia (dyskonto) -60% 2% 1% -30% -54% 31%

Implikowana wycena

waga wskaznika
waga roku

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 5,49

33%

50%
33%

50%
33% 33% 33%

33%

Zrédto: mBank, Bloomberg

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

B> K



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

Em Biuro maklerskie

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,2x.
Wyzsza wartos¢ zwigzana jest z duza cyklicznoscia
dziatalnosci jaka prowadzi Cognor.
= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
kwietnia 2022 roku.

= Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wynosi 2%.

= Wartosé amortyzacji w okresie rezydualnym jest réowna
sumie nakfadéw inwestycyjnych.

= Dlug netto przyjmujemy na poziomie z kornca grudnia
2021.

Model DCF

(min PLN) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P +

EBIT 549,1 210,2 m5 N4,2 157,3 156,7 154,9 150,5 143,8 143,8 147,2

marza EBIT 16,0% 8,2% 4,0% 3,8% 4,9% 4,8% 4.7% 4,6% 4.4% 4,4% 4,4%

opodatkowanie EBIT 101,8 37,4 189 19,4 27,6 275 272 26,3 250 250 257

efektywna st. podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

NOPLAT 447,4 172,9 92,6 94,8 129,7 129,2 127,7 124,2 18,8 n8,7 121,5

amortyzacja 69,6 88,5 89,9 92,3 95,8 100,3 104,3 108,3 15,0 n5,1 14,9

CAPEX -300 -305 -75 -80 -87 -96 -99 -103 -107 -4 -115

kapitat obrotowy i pozostate -165 129 -38 -33 -30 -7 -1 o] o] o] -2

FCF 52 86 70 74 108 127 132 129 126 120 122
WACC 8,92% 8,79% 8,85% 8,98% 9,24% 9,60% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70%
wspodtczynnik dyskonta 0,97 0,89 0,82 0,75 0,68 0,61 0,56 0,51 0,46 0,42 0,38

PV FCF 50,82 76,58 57,79 55,30 73,72 78,04 7324 65,39 58,36 50,72 46,83

WACC 8,41% 8,27% 8,57% 8,63% 8,69% 8,80% 9,07% 9,33% 9,60% 9,70% 9,70%

koszt diugu 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%

stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

premia za ryzyko 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%

efektywna st. podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%

dtug netto/ EV 16,12% 18,73% 17,64% 14,94% 9,41% 2,07% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

koszt kapitatu wiasnego 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70% 9,70%

premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

beta 1,2 1,2 12 12 12 1,2 1,2 12 12 12 1,2

wzrost FCF po okresie prognozy 2% Analiza wrazliwosci

wartos¢ rezydualna (TV) 1583,1 Wzrost FCF w nieskoriczonosci

zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 608,2 0% 1% 2% 3% 4%

zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 640,0 WACC +1,0 p.p. 4,67 4,99 538 586 6,50

wartosé firmy (EV) 12482 WACC +0,5 p.p. 4,90 525 569 624 697

dtug netto (koniec grudnia’2l) 230 WACC 515 554 m 6,66 7,52

inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 5,42 5,85 6,41 714 8,16

udziatowcy mniejszosciowi 48,7 WACC -1,0 p.p. 6,19 6,68 7,32 817 9,39

wartosc firmy 969,4

liczba akcji (mlIn) 17,4

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 5,66

9-cio miesieczny koszt kapitatu witasnego 7,2%

cena docelowa 6,06

EV/EBITDA ('22) dla ceny docelowej 2,0

P/E ('22) dla ceny docelowej 2,4

udziat TVw EV 48,7%

Zrédto: mBank
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Outlook wynikéw za 2022 rok

Wyniki pierwszego kwartatu byty rekordowe i lepsze od
oczekiwan. W drugim kwartale spodziewamy sie ponownej
poprawy wynikéw. W wynikach za pierwszy kwartat skokowy
wzrost cen stali wywotany konfliktem nie byt znacznie
widoczny. Sredni spread produkcyjny wyrobéw finalnych
w hucie Ferrostal w poréwnaniu kwartat do kwartatu wzrést
o jedynie 30 PLN na tone. W biezacym kwartale oczekujemy
znacznej poprawy marzowosci produkgcji. Oczekujemy wzrostu
spreadu produkcyjnego na precie zebrowanym z 2080 PLN do
2550 PLN na tonie oraz podobnej skali wzrostéw na innych
produktach holdingu.

Ceny preta zebrowanego (PS), spread produkcyjny (LS)
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mmmm Ceny preta zebrowanego (PLN/t)

Spread na precie zebrowanym (PLN/t)
Zrédto: Cognor, mBank

Przy takim wzroscie spreddw szacujemy, ze wyniki 2Q
ponownie beda rekordowe. Oczekujemy wyzszej marzowosci
i EBITDA réwnej 253 miliony PLN.

Prognozy 2Q'22 Cognor

(min PLN) 2Q'22P 2Q'21 zZmiana ploryly YTD|
przychody 1123 584 92% 3442 61%
EBITDA 253 80,1 216% 630 71%
marza EBITDA 23% 13,7% - 18% -
EBIT 241 66,8 261% 560 75%
zysk netto 191 43 344% 443 78%

Zrédto: Cognor, P- prognozy mBanku

Jednoczesdnie drugi kwartat 2022 roku powinien by¢ ésmym
i ostatnim kwartatem z rzedu, w ktérym spoétka poprawia
wyniki. W kolejnych kwartatach spadek aktywnosci
gospodarczej oraz powolne odblokowanie wolumendw stali
z Ukrainy beda pozwalaty na rownowazenie sie rynku przy
nizszych cenach. Przy obecnych prognozach
makroekonomicznych zaktadajacych wzrost gospodarczy
w catym 2022 roku nie widzimy powoddow do duzych i szybkich
spadkdéw. Zaktadamy stopniowe obnizanie cen, poniewaz
wcigz duzo przemawia za podwyzszonymi cenami. Pierwszym
czynnikiem jest droga energia elektryczna w Europie, w ktorej
50% produkcji stali opartej jest na metodzie EAF. Drogie
sktadniki wsadu hutniczego rowniez w metodzie BOF i
silniejszy dolar zmniejszajacy atrakcyjnos¢ importu stali spoza
Europy.
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Ceny wsadu hutniczego: ruda zelaza (PS), wegiel koksowy,
ztom stalowy (LS)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
Ceny wsadu hutniczego pomimo ostatniej korekty

historycznie pozostaja na wysokich poziomach. Oporny
spadkom jest zwtaszcza wegiel koksowy, odpowiedzialna jest
za to niepogoda oraz problemy produkcyjne spotek
wydobywczych w Australii. Pozytywna informacja dla Cognora
jest ostatni spadek cen ztomu stalowego.

Marze producentéw stali BOF vs EAF (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Po ostatniej korekcie ztomu stalowego, producenci EAF
odzyskali przewage marzowa na produkcji wzgledem
producentéw wielkopiecowych. Do obliczania marzowosci
wykorzystywane sa ceny wsadu hutniczego przedstawione na
poprzednim wykresie. Gdyby jednak przy uwzglednieniu
marzowosci dotgczy¢ ceny certyfikatdw emisyjnych oraz koszty
energii, to marza Cognora wygladataby jeszcze lepiej. Bytoby
tak dzieki korzystnym zabezpieczeniu cen energii oraz
doptatom do certyfikatéw, ktére otrzymuje Cognor.

W obecnym roku spoétka oczekuje 24 min PLN przychoddw
Z tego tytutu.

Zmiana prognoz dla Cognor
(min PLN) przychody przychody EBITDA skor. EBITDA skor.

2022P 2023P 2022P 2023P
stara prognoza 3432 2 835 605 305
nowa prognhoza 3435 2550 619 299
zmiana 0% -10% 2,3% -21%

Zrédto: mBank

Po zaraportowanym pierwszym kwartale marginalnie
zmieniamy nasze prognozy. R&éznica w  przychodach
wynika z niewielkiej zmiany w sprzedazy produktéw w strone
potwyrobdw, wzrost EBITDy wynika natomiast z obnizenia
prognoz cen ztomu stalowego do 2420 PLN w catym roku. Dla
2023 roku widzimy nizsze ceny stali wynikajace ze zwiekszania
podazy oraz stabszej kondycji gospodarki. Mniejsza zmiana na
poziomie wyniku EBITDA niz przychodach wynika z tariszego
ztomu stalowego.
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Otoczenie globalne na rynku stalowym

Globalny rynek stali razem 2z cata gospodarka zwalnia.
Zachwiania podazowe wywotane konfliktem na Ukrainie,
gtdwnie przetozyty sie na destabilizacje rynku europejskiego.
Europa byta gtdownym odbiorca stali, pétproduktéow i wsadu
hutniczego z Rosji i Ukrainy. Dodatkowo Europa chroniona
limitem importu stali nie mogta kupi¢ znacznie wiekszej jej
ilosci z innych krajow co wydtuza proces arbitrazu cen i
przedtuza lepsze otoczenie dla lokalnych producentdw stali.

Wybrane komponenty PMI cenowego w przemysle
stalowym w Chinach (pkt)
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Zroédto: Bloomberg, mBank

Gospodarka nadajaca puls globalnemu rynkowi stali sg Chiny.
W panstwie Srodka po nowym roku obserwowana byta
poprawa w branzy stalowej, ale nie trwata ona dtugo. Ostatnie
odczyty PMI wskazujg na deterioracje biznesu stalowego.
W Chinach cigza silne obostrzenia covidowe oraz kryzys
deweloperdw mieszkaniowych.

Import wegla koksowego do Chin (mIn ton)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Dane importowe wegla koksowego do Chin wskazuja na
niewielkie odbicie i mozliwos¢ zwiekszania produkgcji. Jednak
podwyzszony import taczymy raczej z okazjg do tanszych
zakupow rosyjskiego wegla niz ochota do silnego zwiekszenia
produkcji.

6 I
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Zapasy stali w Chinach (min ton)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Patrzac na zapasy stali wida¢ ich spadek w ostatnich
tygodniach, jednak jest to zjawisko sezonowe i zapasy
utrzymane sa powyzej 5 letniej sredniej.

Swiatowa produkcja stali (miIn ton)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Wykorzystanie globalnych mocy produkcyjnych silnie wzrosto
w  kwietniu, co zaprzecza szerszemu obrazowi jednak
traktujemy to jako krotkie i przejsciowe zjawisko, wyréwnanie
niskiej produkcji z marca.

Re-rating
Na przestrzeni miesigca spotki stalowe doswiadczyty
de-ratingu. Srednio w ciggu miesigca o 18% zmniejszyty sie

mnozniki Forward P/E oraz Forward EV/EBITDA.

Analiza Poré6wnawcza

P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
mediana (kwiecien) 52 7.7 7.9 36 4.5 4,7
mediana (maj) 42 6,1 6,8 3] 37 37
zmiana -20% -20% -13% -14% -17% -21%

Zrédto: Bloomberg, mBank

W ostatnim czasie szeroki rynek akgcji tracit na skutek
zaciskania  polityki monetarnej, stabszych  odczytéw
makroekonomicznych oraz obawy o przyszta koniunkture.
Ucierpiaty na tym silnie skorelowane z gospodarka akcje spétek
stalowych. Co przetozyto sie na spadek ich mnoznikéw.
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P/E Cognor vs mediana
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Pomimo spadkdéw, w obecnym roku grupa poréwnywalna
WCIgz jest wyceniana znacznie wyzej niz Cognor. Inaczej jest juz
w nastepnym roku. W 2023 zaréwno P/E jak i EV/EBITDA dla
Cognora jest wyzej niz dla grupy poréwnywalnej. Réznica nie
jest jednak duza. Cognor przy zatozeniu ceny na poziomie
6 PLN jest wyceniony wzglednie neutralnie.
EV/EBITDA Cognor vs mediana
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Niestety wraz ze stratg przewagi konkurencyjnej w postaci
zabezpieczenia cen energii Cognor w 2024 roku na podstawie
analizy poréwnawczej i naszych prognoz jest
przewartosciowany. W naszych prognozach za spadek EBTIDY
do 201 mIn PLN i zysku netto do 81 min PLN odpowiada
gtdéwnie drozsza energia elektryczna. Na rok 2024 przyjmujemy
taczng cene energii na poziomie 610 PLN/MWh. Co stanowi
34% wzrost wzgledem ceny przyjetej w 2023 roku. Zwracamy
jednak uwage, ze rok 2024 w naszej prognozie jest najgorszy.
W dtugim terminie oczekujemy nizszych wskaznikéw, srednio
W okresie prognozy oczekujemy P/E na poziomie 8,8 oraz
EV/EBITDA réwnie] 4,2. Historycznie sg to poziomy ponizej
mediany wartosci wskaznikéw z lat poprzednich. Historyczna
mediana dla P/E wynosi 13,9 i 5,6 dla EV/EBITDA.
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Potencjalne zaskoczenia

Prognozy ceny energii dla COG (LS) i kosztéw energii (PS)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

W biezacym i nastepnym roku ceny energii sg zabezpieczone
po $redniej cenie ok. 310 PLN (bez optaty dystrybucyjnej
i mocowej). W 2023 roku oczekujemy spadku kosztow
ze wzgledu na nizsza produkcje spowodowang przestojami
modernizacyjnymi. W naszych prognozach szacujemy koszty
energii w 2024 roku na poziomie 284 min PLN, dla roku 2025
oczekujemy jeszcze wyzszych kosztdw mimo spadku cen.
Bedzie to efektem zwigkszania produkgcji i petnego rozruchu
zaktadu w Siemianowicach. W kolejnych latach oczekujemy
normalizacji cen na nizszym poziomie.

Prognozy cen energii PLN/MWh
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Zrédto: mBank

W przysztym roku oczekujemy szczytu cen energii, zwracamy
jednak uwage, ze nasze zatozenia moga okazac¢ sie
konserwatywne. Obecnie cena energii w kontraktach
terminowych na TGE dla roku 2023 siega 1300 PLN za MWh
(wliczajac koszt dostawy), wzgledem 600 PLN/MWh przez
nas prognozowanych. W scenariuszu znacznie wyzszych
kosztow energii elektrycznej marza Cognora przy
zabezpieczonych cenach bytaby jeszcze lepsza. Co wiecej,
mozliwe jest czesciowe ograniczanie mocy przez
producentdw, ktérzy zabezpieczyli tylko czes¢ swojego
zapotrzebowania. Producenci elektryczni stanowig 50% mocy
produkcyjnych Europy, nawet czesciowe ograniczanie mocy
mogtoby spowodowaé dalsze ograniczanie przez nich
produkcji, co skutkowatoby uszczuplaniem juz i tak nizszej
podazy.
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Wsparcie popytu

Zakonczenie importu rosyjskich weglowodoréw przez kraje
Unii Europejskiej, bedzie gtdwnym powodem wyzszych
kosztow energii w przysztych latach. Ta polityka majaca na celu
ograniczenie naptywoéw finansowych do Rosji ze sprzedazy
surowcow jednoczesnie wspiera, a wrecz wymusza wieksze
inwestycje w odnawialne zrédta energii. W Europejskich
planach transformacji energetycznej duza role odgrywaja
turbiny wiatrowe. Do ich produkcji niezbedna jest stal w duzej
ilosci.

Dodatkowym zrédtem wzmozonego popytu na stal beda
wieksze zamoéwienia z sektora zbrojeniowego. Na skutek
konfliktu na Ukrainie wiekszos¢ liczacych sie panstw ogtosita
znacznie wyzsze wydatki na obronnos¢ w nastepnych latach.

Cognor w przesztosci wspodtpracowat z Polska Grupa
Zbrojeniowg przy produkcji wozow pancernych Rosomak,
mimo ze dotychczas realizowany kontrakt praktycznie sie
skonczyt, to oczekujemy wiekszych zamoéwien z PGZ w 2023
roku. Obecnie Cognor realizuje niewielkie dostawy blach dla
podmiotéw ukrainskich pod wktady do kamizelek obronnych.
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Podsumowanie i dywidenda

Obserwujac globalne trendy makroekonomiczne
i te bezposrednio dotyczace rynku stalowego trudno nie
zauwazy¢  Swiatowej znizkowej  tendencji. Niemniej
podtrzymujemy, ze sprzyjajace otoczenie dla wynikdw
Cognora utrzyma sie w biezacym roku. W przysztym roku ze
wzgledu na spowolnienie gospodarcze oczekujemy nizszych
cen produktéw stalowych. Pozytywnym zaskoczeniem moga
by¢ potencjalnie jeszcze wyzsze ceny energii stawiajace
Cognora w lepszej pozycji kosztowej wzgledem konkurencji,
wzmozony popyt ze strony inwestycji OZE oraz wydatkéw
zbrojeniowych. Zwtaszcza, ze inwestycje te nie beda zalezne od
cyklu koniunkturalnego i moga ratowac ceny stali
w okresach dekoniunktury.

Dywidenda

Rekomendacja zarzadu w sprawie wysokosci dywidendy za rok
2021 w kwocie 0,15 PLN za akcje byta rozczarowujaca. Mimo to
majac na wzgledzie wysokie prognozy wyniku 2022 roku,
zaciggniete i zabezpieczone finansowanie inwestycji
w Siemianowicach oczekujemy wysokiej dywidendy za rok
2022 réwnej 0,63 PLN co dla ceny docelowej przetozytoby sie
na 10,6% stopy dywidendy.

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

8 I I |



RZiS

(min PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
przychody 1733 2734 3435 2550 2807
Ferrostal 817 1275 1610 1132 1387
HSJ 465 745 899 705 718
Ztomrex Metal 123 213 333 243 241
pozostate 328 501 593 470 460
Koszty wytworzenia 1574 2222 2886 2340 2695
amortyzacja 48 49 69 88 89
materiaty i energ. 1099 1510 2086 1568 1858
ztom 696 1213 1671 1165 131
energ. el. 196 188 186 180 285
ustugi obce 168 186 206 206 234
podatki i optaty 10 n 17 22 22
wynagrodzenia 174 187 206 215 255
pozostate 6 7 7 6 7
towary 162 288 297 235 230
zmiana st. prod. -37 o] 0 0 0
amortyzacja 48 50 70 88 90
EBIT 67 468 549 210 12
dz. fin. -34 -13 14 14 -12
zysk brutto 32 453 536 197 100
podatek doch. -1 89 102 37 19
zysk netto 33 364 434 159 81
skor. EBITDA 92 518 619 299 201
skor. ZN 10 357 434 159 81
Bilans

(mIn PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
aktywa trwate 515 564 703 921 907
rzeczowe 397 493 575 763 741
niematerialne 18 0 62 92 99
goodwill 9 9 9 9 9
aktywa obrot. 517 941 1102 790 846
zapasy 274 425 534 396 436
naleznosci 142 398 500 371 409
gotdwka 101 98 43 4 -19
kapitaty wi. 288 635 1034 1085 1126
mniejszosci 19 19 19 19 19
zob. diugo. 243 276 276 276 236
kredyty 208 240 240 240 200
zob. krétko. 470 559 536 398 438
kredyty 57 65 0 0 (o]
zob. handlowe 413 494 536 398 438
dtug netto 164 306 197 236 219
DN/EBITDA 1,44 0,59 0,32 0,79 1,09
DN/EA skor. 3,42 0,88 0,56 1,29 1,83

Zrédto: mBank
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Rachunek CF
(mIn PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P)
CF oper. 206 127 351 390 144
kapitat obrot. 98 -309 -165 129 -38
CF inw. -57 -92 -300 -305 -75
CAPEX -57 -99 -300 -305 -75
CF fin. -127 -38 -106 124 -93
dywidenda 0 -26 -25 -108 -40
CF 22 -2 -55 -39 -23
CFO/EBITDA 2249%  246%  568% 130,5% 71,5%
FCFF 263 227 651 695 218
FCFF/EV 233% 178% 56,1% 57,8% 18,4%
FCFE 187 ns 338 376 132
FCFE/MCAP 19,8% 121% 357% 39,8% 14,0%
ROIC 107%  42,0%  37,6% 12,9% 6,6%
ROCE 101%  50,4%  46,5% 15,8% 8,1%
DPS 0,00 0,15 0,15 0,63 0,23
wsk. wyptaty 0,0%  254,9% 71%  250%  250%
DYield 0,0% 2,7% 2,7% 1,5% 4,2%
Wskazniki

2020 2021 2022P 2023P 2024P)
P/E 29,6 2,6 22 59 n,7
P/E skor. 93,9 2,7 2,2 59 n,7
EV/EBITDA 10,1 23 19 4,0 59
EV/EA skor. 12,3 2,5 1,9 4,0 59
P/s 0,6 03 03 0,4 03
P/BV 34 15 09 09 0,8
P/CF 4,6 7,4 2,7 2,4 6,6
P/FCFE 51 8,2 28 2,5 7,2
marza EBITDA 53% 18,9%  18,0% n,7% 7,2%
zm. EBITDA r/r -1,4%  4651% 195%  -517%  -32,6%
marza netto 0,6% 13,0% 12,6% 6,2% 2,9%
zm. EPS r/r n3% -972% -17,8% 172,4% 97,5%
cena (PLN) 552 552 552 552 552
I. akeji (mlin) 171,4 171,4 171,4 171,4 171,4
MCap 946 946 946 946 946
EV 1129 1271 1162 1201 1185
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Zatozenia makro
2020 2021 2022P 2023P 2024P

blacha walc. 2425 4500 4600 3600 3450
pret zebrowany 2150 3300 4300 3180 3150
prod. stali (PL) 79 83 8,5 8,6 8,8
prod. stali (EU) 139 153 157 159 161
udziat Polska % 8,4% 8,1% 7,9% 7,6% 8,7%
USD/PLN 392 395 45 3,83 3,60
koks (USD) 189 145 600 230 230
ruda (USD) m7 180 130 100 100
ztom (USD/t) 319 470 550 500 500
BOF (USD) 368 474 684 403 403
EAF (USD) 356 524 613 558 558
BOF - EAF (USD) 12 -50 70 -155 -155
BOE (PLN) 1442 1870 2837 1543 1451
EAF (PLN) 1396 2068 2545 2135 2007
ztom (PLN/t) 1252 1700 2440 1750 1700
ztom / stall 53% 45% 55% 53% 52%
energia (PLN/mwh) 437 455 450 450 610
zuzycie 450 414 412 400 467

Zatozenia Ztomrex Metal

przychody 2020 2021 2022P 2023P 2024P
wol. tys. ton 137 152 155 158 161
obroty min PLN 123 213 333 243 241
ér.ceny PLN/t 898 1496 2147 1540 1496
dyskonto (%) -28% -12% -12% -12% -12%

Zrédto: mBank
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Zatozenia Ferrostal

przychody 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
kesy 147 216 215 146 129
prety gtadkie 63 106 123 91 107
ptaskowniki 98 165 192 141 167
prety zebr. 434 679 933 638 848

olumeny 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
kesy 83 77 67 63 60
prety gtadkie 29 31 31 31 39
ptaskowniki 45 47 48 49 61
prety zebr. 231 236 236 218 293
ceny 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
ztom 907 1534 2074 1488 1445
kesy 1760 2816 3189 2306 2158
prety gtadkie 2177 3483 3968 2894 2733
ptaskowniki 2182 3491 3977 2901 2740
prety zebr. 1873 2875 3950 2921 289
spready 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
kesy 853 1282 1ms 819 73
prety gtadkie 1270 1949 1894 1407 1288
ptaskowniki 1275 1957 1903 1414 1295
prety zebr. 966 1341 1876 1434 1449

Zatozenia HSJ

przychody 2020 2021 2022P 2023P 2024P
kesy 164 218 271 213 229
prety SQ 444 695 863 677 690

olumeny 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
kesy 76 72 74 74 80
prety SQ 160 173 176 176 180
ceny 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
Ztom 1006 1751 2489 1785 1734
kesy 2160 3023 3683 2889 2 886
prety SQ 2775 4023 4901 3845 3841
spready 2020 2021 2022P 2023P 2024P|
kesy 1154 1272 1194 1104 1152
prety SQ 1769 2272 2412 2060 2107
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne 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: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sSredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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 sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji 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%

SPRZEDADJ - 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. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 spotek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez 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 paristwa, 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 rozpowszechniaja ten dokument powinny miec¢
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 zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest 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 wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzgdzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 20 maja 2022 o godzinie 07:56.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 20 maja 2022 o godzinie 08:25.

mBank S.A,, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly 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 szczegélnosci tych ktoérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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.

Zyskoéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek 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 (Antoni Checinski)

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2022-04-07 2022-01-17 2021-10-07 2021-08-31 2021-06-18
cena docelowa (PLN) 6,75 4]0 5,05 5,05 430

kurs z dnia rekomendacji 5,85 415 393 4,52 357

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

| | W



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Antoni Checinski

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 22 438 24 05 | +48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07 | +48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pigta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

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