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Rekordowe spready na precie zebrowanym

Wedtug danych Polskiej Unii Dystrybutoréw Stali w czerwcu ceny pretéw
zebrowanych wzrosty do ponad 4000 PLN/t, co stanowi rekord ostatnich
kilkunastu lat. Przy znacznie mniejszym wzroscie cen ztomu spread na
produkcji preta zebrowanego wzrést w ostatnich dniach do ponad 2000
PLN/t (vs. srednio 900 PLN/t w 2020 roku). To implikuje, ze w koRncéwce
2Q’21 oraz w 3Q’21 Cognor moze odnotowac rekordowe wyniki finansowe
w hucie Ferrostal, a co za tym idzie wynik EBITDA w 2021 roku moze sie
zblizy¢ do rekordowego, jaki miat miejsce w 2007 roku (wéwczas 227 min
PLN vs. oczekiwane 222 min PLN w 2021 roku). W efekcie oczekiwanej
poprawy wynikéw finansowych na koniec 2021 roku dtug netto wedtug nas
spadnie ponizej 40 min PLN, co wzbudzi oczekiwania inwestorow
odnosnie mozliwej dywidendy w kolejnym roku (oczekujemy 0,44
PLN/akcja, co daje ponad 12% Dyield). Podnosimy nasze zatozenia odnosnie
cen produktéw oraz ztomu, rewidujemy w gére prognoze cen energii na
kolejne dwa lata oraz podnosimy warto$é oczekiwanych dywidend w 2021
i 2022 roku. W dtuzszej perspektywie pozytywnie na popyt i ceny pretéw
zebrowanych powinny przektada¢ sie inwestycje infrastrukturalne w
zakresie Nowego tadu. Obecnie réwniez Cognor notowany jest ze srednio
ponad 20% dyskontem do spétek poréwnywalnych na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA na lata 2021-2023. Podnosimy nasza cene docelowa do 4,30
PLN/akcja (wczesniej 3,19 PLN/akcja) oraz rekomendacje z trzymaj do
kupuj.

Nowy tad stymuluje inwestycje infrastrukturalne

W ramach rzadowego programu ,Nowy tad" planowana jest do 2025 roku
budowa ponad 2 tysiecy kilometrow nowych drog ekspresowych i autostrad,
ponad 100 mostéw i obwodnic oraz przebudowa 50 tysiecy kilometrow drog.
Dodatkowo do 2030 roku planowane jest petne potaczenie miast
wojewoddzkich drogami szybkiego ruchu. Inwestycje infrastrukturalne beda
przektadaty sie na utrzymanie wysokiego popytu na prety zebrowane, co przy
ograniczonych mocach bedzie powodowac utrzymanie wysokich cen.

Wyzwanhiem wyzsze ceny energii w 2022 roku

Naszym zdaniem gtdwnym wyzwaniem na 2022 rok sg oczekiwane wyzsze
ceny energii elektrycznej w zwigzku z obserwowanymi obecnie rosngcymi
cenami hurtowymi. W 2022 roku zaktadamy, ze cena energii w taryfie B
wzroénie do 517 PLN/mwh (+18% r/r), co w przypadku Grupy Cognhor generuje
dodatkowe 34 min PLN kosztéw w skali roku.

Ferrostal wyraznie poprawia marze

W efekcie wzrostu spredow na produkgcji pretéw naszym zdaniem w 2021 roku
marze w hucie Ferrostal Grupy Cognor wzrosng do rekordowych w historii
poziomoéw. W przypadku Huty Stali Jakosciowych poprawa marzy bedzie
mniej wyrazna ze wzgledu na opdznienie w przenoszeniu cen ztomu na
produkty koricowe. Powolna odbudowa wolumendéw w motoryzacji sprzyjac
powinna odbudowie marzy HSJ w kolejnych latach.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P ployki]
przychody 1902 1733 2503 2336 1970
EBITDA skor. 93 92 222 169 143

marza EBITDA 4.9% 53% 8,9% 7,3% 7,3%
EBIT skor. 47 44 172 19 95
zysk netto skor. n 10 129 86 66
P/E skor. 555 61,8 4,8 7.2 9,4
P/FCFE 51 33 31 45 56
FCFF/EV 22,9% 32,6% 38,9% 30,2% 251%
EV/EA skor. 93 8,8 3] 39 46
DPS 0,21 0,00 0,15 0,44 0,34
Dvield 5,8% 0,0% 4% 12,4% 9,7%

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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cena biezaca 3,56 PLN
cena docelowa 430 PLN
kapitalizacja 623 min PLN
free float 135 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 3,0 min PLN
Struktura akcjonariatu

PS HoldCo 68,6%
The Troesh Family Foundations 9,8%
pozostali akcjonariusze 21,6%

Profil spétki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkcji stali
za pomoca tuku elektrycznego (EAF). Spdtka posiada
dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujaca sie na
produkcji keséw okragtych i kwadratowych w
piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakosciowych zajmujaca sie produkcja kesow i
wlewkéw ze stali jakosciowych. taczne moce
produkcyjne spdétki wynosza 636 tys. ton. Grupa
Cognor posiada wtasne skupy ztomu, ktére pozwalaja
na zaopatrzenie do okoto 50% potrzebnego ztomu.
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Zmianajrooncziod 2021P 2022P  2023P)

ostatniego raportu

przychody ze sprzedazy +10,4% +5,9% -3,3%
EBITDA +40,4%  +355%  +19,8%
zysk netto +64,6%  +64,6% +34,1%
wolumen sprzedazy -2,1% -2,1% -2,1%

ceny produktéw +16,6% +12,2% +2,8%

ceny ztomu +16,4% +11,9% -57%
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Czynniki ryzyka
Koniunktura na $wiatowym rynku stali

Rynek stali jest bardzo cykliczny. Przy spadku koniunktury
wielkopiecowi producenci stali (BOF) nie moga
natychmiastowo zamkna¢ produkgcji, wigec plasuja wyroby
stalowe na rynku po kazdej mozliwej cenie. To z kolei powoduje
presje na ceny i rentownos¢ innych podmiotéw z branzy -
zaréwno producentéw opartych o piece elektryczne (EAF), jak
i dystrybutoréw stali.

Zaostrzenie polityki sSrodowiskowej w UE

Rosngce wymagania odnosnie emisji gazow cieplarnianych i
nieczystosci do atmosfery bez odpowiedniej ochrony
lokalnego rynku powodowaty presje na europejskich
producentéw wyrobéw stalowych w ostatnich latach.
Europejskie podmioty przegrywaja réwniez rywalizacje z
producentami z Chin czy krajow bytych republik radzieckich,
jako ze lokalne rzady wspieraja tamtejszy przemyst stalowy.
Odpowiedzig na ten problem sg nakfadane od 2016 roku
wyzsze cta na import towarow stalowych z krajow
rozwijajacych sie.

Do konca roku 2019 Grupa Cognor kupowata na rynku okoto
10% certyfikatéw CO: potrzebnych dla produkcji. Przy tym
udziale i cenie certyfikatu na poziomie 1 EUR za tone emisji CO»,
koszt do tony produktu gotowego wynosi okoto 1T PLN. W
przypadku wzrostu ceny rynkowej nalezy sie spodziewac
proporcjonalnego wzrostu kosztéw produkcji. Obecnie
technologia EAF emituje 4x mniej COz niz BOF.

Szansa dla branzy produkgcji stali w Europie jest tzw. Carbon Tax
na import towardw spoza UE. Wprowadzenie takich restrykcji
bytoby naszym zdaniem skutecznag barierg celng i zmiana
warunkow gry dla europejskich producentéw.

Spadki cen rudy zelaza i wegla koksowego

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

Wzrost mocy produkcyjnych na rynku

Utrzymujace sie przez dituzszy czas marze na przetopie ztomu
stalowego moga zacheci¢ graczy rynkowych do eliminacji
waskich gardet i wzrostu mocy produkcyjnych. To z kolej
przektadatoby sie na wiekszy popyt na ziom i mogtoby
doprowadzi¢ do dysproporcji pomigdzy popytem
a podaza. W efekcie mogtyby wzrosna¢ ceny surowca.

Ryzyko podazy akcji ze strony bytych wierzycieli

Historycznie Cognor miat wyemitowane okoto 17 min EUR
obligacji zamiennych na akcje, ktdére zostaty skonwertowane
na akcje po cenie 1,61 PLN. Przy wyzszym kursie byli wierzyciele
moga szukac¢ wyjscia z inwestycji, co wigzatoby sie z podaza
akgji.

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 dwdch 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% tgcznych
kosztow dziatalnosci Grupy Cognor. Wzrost cen wywotany
przez rosnace ceny wegla energetycznego moze negatywnie
wplywaé¢ na rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci w
przysztosci.

Historycznie wysoka koncentracja na pojedynczego
klienta

Jeszcze w 2013 roku Sholz Edelstahl CmbH odpowiadat za 16%
tacznych obrotéw Huty Stali Jakosciowych, a Weglokoks i
Coutinho&Ferrostal za odpowiednio 20% i 12% obrotéw
Ferrostal. Duzym klientem Ferrostalu sa walcownie Alchemii —
1% obrotow w 2013 roku. W latach 2014-16 zaden z
pojedynczych odbiorcéw nie odpowiadat za wiecej niz 10%
obrotéw Ferrostalu, ani Huty Stali Jakosciowych.

Wptyw COVID-19 na wyniki

Epidemia COVID-19 negatywnie wptyneta na produkcje i
sprzedaz samochodéw osobowych na catym s$wiecie (drugi
najwiekszy klient branzy stalowej). Spadek popytu na stal
przetozyt sie na koniecznos$¢ wytaczania hut i drastycznych cieé
wolumendw produkgji.
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Wycena
Podsumowanie wyceny spétki

Wartos¢ spoétki Cognor szacujemy na podstawie wyceny DCF i

wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie

P R cena poréwnawcza 50% 37
9 miesiecy wynosi 4,30 PLN W P ?
wycena DCF 50% 4,31
cena wynikowa 4,01
cena docelowa za 9 m-cy 4,30

Zrédto: mBank
Wycena poréwnawcza

aluminium. W wycenie zastosowalismy 20% dyskonto do
W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy do grupy porownawczej ze wzgledu na obecnos¢ obligacji
Swiatowych producentdw i dystrybutordw stali. Dodatkowo do zamiennych na akcje oraz duzga zmiennos$¢ wynikéw w
wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal, ktéry réwniez topi zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen ztomu i produktéw
ztom na stopy, ale jego podstawowym surowcem jest koncowych.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

kraj 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
ALUMETAL SA Polska 82 121 1,0 69 87 16,4
ARCELORMITTAL Luksemburg 42 67 8,5 27 37 43
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 75 71 6,6 40 34 30
COMMERCIAL METALS CO USA 1,5 12,0 13,2 6,4 6,5 58
HESTEEL CO LTD-A Chiny R - - R - -
HITACHI METALS LTD Japonia - 51,4 26,8 29,0 10,7 8,9
HYUNDAI STEEL CO Korea Ptd. 9,5 9,7 8,6 6,5 6,2 57
JFE HOLDINGS INC Japonia - 51 53 1,8 58 58
JSW STEEL LTD Indie 22,9 9,8 102 1,6 6,5 6,8
KLOECKNER & CO SE Niemcy 53 15,6 14,5 29 48 46
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 40 102 94 B ) B
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia n,8 56 52 - - -
NUCOR CORP USA 7,0 14,7 18,9 4.4 73 88
OLYMPIC STEEL INC USA 6,6 20,2 - R - -
OUTOKUMPU OY3J Finlandia 93 10,1 93 51 52 45
POSCO Korea Pid. 75 77 73 4,0 39 3.4
SALZGITTER AG Niemcy 48 6,8 73 26 30 29
SSAB AB-A SHARES Szwecja 59 8,8 n5 32 39 45
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie 120 46 59 75 43 47
STEEL DYNAMICS INC USA 5,6 10,0 13,2 37 56 6,1
TATA STEEL LTD Indie 17,9 53 77 8,1 40 48
THYSSENKRUPP AG Niemcy - 14,6 n3 2,0 0,9 0,7
maksimum 229 514 26,8 29,0 10,7 16,4
minimum 3] 4,6 52 2,0 0,9 0,7
mediana 7,5 10,0 9,8 4,7 4,9 4,8
Cognor 4,8 72 9,4 31 39 4,6
premia (dyskonto) -353% -27,6% -4.3% -35,4% -20,1% -3, 7%
mediana 7.5 10,0 9.8 4,7 4,9 4,8
premia (dyskonto) 20% 20% 20% 20% 20% 20%
waga wskaznika 50% 50%
waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
wartosé firmy na akcje (PLN) 3,71

Zrédto: mBank
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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. Dodatkowo za wyzszym

dyskontem przemawia mozliwy nawis podazy akcji po
zamianie warrantéw na akcje przez wierzycieli.

= Przyszte przeplywy pieniezne dyskontujemy na koniec
czerwca 2021 roku.

= Dlug netto zaktadamy na poziomie z korica 2020 roku.

Model DCF

(min PLN) 2021P 2022P plorkiy 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P +
przychody ze sprzedazy 25035 23358 1969,8 1913,9 1931,1 1949,4 1951,3 1953,8 1951,4 1954,7 1958,1
zmiana 44.4% -6,7% -15,7% -2,8% 0,9% 0,9% 0,1% 0,1% -0,1% 0,2% 0,2%
EBITDA 222,4 169,4 143,3 15,6 19,1 125,3 126,8 128,1 131,3 128,2 125,0
marza EBITDA 8,9% 7.3% 7.3% 6,0% 6.2% 6,4% 6,5% 6,6% 6,7% 6,6% 6,4%
amortyzacja 50,1 50,1 48,3 47,0 46,4 46,5 47,2 47,0 46,5 48,5 48,5
EBIT 172,3 19,3 95,0 68,6 72,7 78,9 79,6 81,0 84,8 79,8 76,5
marza EBIT 6,9% 51% 4,8% 3,6% 3,8% 4,0% 41% 4,1% 4,3% 4,1% 3,9%
opodatkowane EBIT 30,3 20,2 15,6 10,6 n3 12,5 12,7 129 13,6 12,7 12,1
NOPLAT 142,0 99,1 79,4 58,1 61,4 66,4 67,0 68,1 7,2 67,1 64,4
CAPEX -50,0 -50,0 -394 -40,3 -41,5 -43,2 -46,5 -46,3 -46,1 -45,6 -47,6
kapitat obrotowy 2.4 37 17 -0,3 0] 0] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 154,5 102,9 86,6 64,5 66,3 69,7 67,7 68,9 7,5 70,0 66,4
WACC 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
wspodtczynnik dyskonta 0,96 0,88 0,80 0,73 0,66 0,61 0,55 0,50 0,46 0,42 0,38
PV FCF 148,8 90,5 69,4 47,1 44,1 422 37,4 34,7 32,8 29,3 253
WACC 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
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 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
dtug netto/ EV 57% 4,0% 2,2% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
koszt kapitatu wiasnego 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
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 12 12 1,2 1,2 12 12 12 1,2 1,2 1,2 12
wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

wartosc¢ rezydualna (TV) 862,1 wzrost FCF w nieskoriczonosci
zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 360,5 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 576,2 WACC +1,0 p.p. 3,76 391 4,09 4,33 5,04
wartosc¢ firmy (EV) 936,7 WACC +0,5 p.p. 3,95 4,12 4,34 4,62 549
dtug netto 164,0 WACC 4,16 4,36 4,95 6,03
udziatowcy mniejszosciowi 19,3 WACC -0,5 p.p. 4,39 4,63 4,93 533 6,69
wartosc firmy 753,5 WACC -1,0 p.p. 4,65 4,93 529 577 7,53
liczba akcji (mlIn) 175,0

wartos¢ firmy na akcje 4,31

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7.2%

cena docelowa (PLN) 4,62

EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 39

P/E ('21) dla ceny docelowej 63

udziat TVw EV 38,5%

Zrédto: mBank
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Ceny pretow zebrowych dalej w gore

Wedtug Polskiej Unii Dystrybutoréow Stali ceny pretéw
zebrowanych w czerwcu przekroczytly poziom 4000 PLN/t,
co stanowi wieloletni rekord. Wzrosty cen wynikaja z wyzszych
notowan na rynkach zagranicznych oraz ozywienia na rynku w
maju w zwiazku z poprawa pogody i rozpoczeciem typowego
sezonu budowlanego.

Ceny pretéw zebrowanych oraz ztomu stalowego w Polsce
(PLN/t)
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Zrédto: PUDS, mBank

W perspektywie 2022 roku prawdopodobnie ceny pretow
wspierane beda przez rozpoczynajacy sie w 2021 roku program
stymulujacy w Europie, ktéry ma pomdc gospodarkom w
poprawie koniunktury po epidemii COVID-19. W przypadku
rzagdowego programu ,Nowy tad” planowana jest do 2025
roku budowa ponad 2 tysiecy kilometréw nowych drég
ekspresowych i autostrad, ponad 100 mostéw i obwodnic
oraz przebudowa 50 tysiecy kilometréw drég. Dodatkowo do

2030 roku planowane jest petne potaczenie miast
wojewodzkich  drogami  szybkiego ruchu. Inwestycje
infrastrukturalne beda przektadaty sie na utrzymanie

wysokiego popytu na prety zebrowane, co przy ograniczonych
mocach bedzie powodowac utrzymanie wysokich cen.

Ceny pretéw zebrowanych wzrosty w czerwcu wyrazniej niz
ceny ztomu, co w przypadku hut opartych o technologie
elektryczna (EAF) skutkuje zwiekszeniem marzy na produkgji.
Réznica miedzy ceng ziomu, a pretem zebrowanym
przekroczyta ostatnio 2000 PLN/t, co oznacza nowy
historyczny rekord.

Marze modelowe na produkcji pretéw zebrowanych w
technologii elektrycznej (EAF) (PLN/t)
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Zrédto: PUDS, Bloomberg, mBank
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W efekcie wzrostu spredéw na produkcji pretdw naszym
zdaniem w 2021 roku marze w hucie Ferrostal Grupy Cognor
wzrosna do rekordowych w historii poziomoéw. W przypadku
Huty Stali Jakosciowych poprawa marzy bedzie mniej wyrazna
ze wzgledu na opdznienie w przenoszeniu cen ziomu na
produkty korncowe.

Marze modelowe na produkcji pretéw zebrowanych w
technologii elektrycznej (EAF) (PLN/t)
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Poprawa marzy na obu hutach naszym zdaniem prowadzi¢
bedzie do wzrostu EBITDA w Grupie w 2021 roku do ponad

220 min PLN (praktycznie tylko w 2007 roku EBITDA zblizyta
sie do 230 min PLN).

Skorygowana EBITDA Grupy Cognor w latach 2014-2023P

(min PLN)
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Zrédto: Cognor, prognozy mBank

Wzrost wynikéw finansowych naszym zdaniem prowadzié¢
bedzie do spadku zadiuzenia na koniec 2021 roku do
praktycznie zera. W efekcie rynek z kazdym kwartatem bedzie
zwigkszat swoje oczekiwania odnosnie mozliwej do wyptaty
dywidendy w 2022 roku (z zysku za 2021 rok). Naszym zdaniem
przy zatozeniu wyptaty 60% zysku za 2021 rok mozna oczekiwadé
DPS na poziomie 0,44 PLN, co przy biezacym kursie implikuje
Dyield na poziomie ponad 12%.
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RZiS
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 1902 1733 2503 2336 1970
Ferrostal 873 817 1247 1142 959
HSJ 532 465 649 636 558
Ztomrex Metal 142 137 144 147 150
pozostate 364 328 371 339 296
koszty wytworzenia 1731 1574 2331 2216 1875
amortyzacja 46 48 49 49 47
materiaty i energ. 1230 1099 1717 1601 1271
ztom 725 696 1312 1156 820
energ. el. ns 196 179 213 215
ustugi obce 177 168 183 188 194
podatki i optaty 10 10 n n n
wynagrodzenia 182 174 179 191 197
pozostate 7 6 7 7 6
towary 193 162 186 169 148
zmiana st. prod. -10 -37 o] 0 0
amortyzacja 46 48 50 50 48
EBIT 55 67 172 19 95
dz. fin. -31 -34 -13 -13 -13
zysk brutto 22 32 159 106 82
podatek doch. 3 -1 30 20 16
zysk netto 19 33 129 86 66
skor. EBITDA 93 92 222 169 143
skor. ZN n 10 129 86 66
Bilans
(mIn PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
aktywa trwate 487 515 496 492 484
rzeczowe 376 397 374 370 358
niematerialne 22 18 32 37 40
goodwill 9 9 9 9 9
aktywa obrot. 564 517 763 734 659
zapasy 297 274 396 369 312
naleznosci 188 142 205 191 161
gotéwka 79 101 162 173 186
kapitaty wt. 259 288 391 400 406
mniejszosci 18 19 19 19 19
zob. diugo. 279 243 236 236 236
kredyty 250 208 200 200 200
zob. krétko. 482 470 597 557 470
kredyty 55 57 6] 0 0
zob. handlowe 427 413 597 557 470
dtug netto 226 164 38 27 14
DN/EBITDA 224 1,44 0,17 0,16 0,10
DN/EA skor. 414 342 0,84 1,04 114

Zrédto: mBank

mBank.pl

Rachunek CF
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF oper. 142 206 214 152 125
kapitat obrot. 61 98 12 4 -2
CF inw. -56 -57 -50 -50 -39
CAPEX -56 -57 -50 -50 -39
CF fin. -84 -127 -103 -90 -73
dywidenda -36 0 26 -77 -60
CF 2 22 61 12 12
CFO/EBITDA 1533% 2249%  964%  89,7%  87,3%
FCFF 199 263 264 202 165
FCFF/EV 22,9% 32,6% 389% 302%  251%
FCFE 122 187 201 139 12
FCFE/MCAP 19,5% 30,0% 32,3% 223% 18,0%
ROIC 9,8% 14,6%  30,7% 21,7% 17,5%
ROCE 10,3% 121%  289% 18,8% 14,9%
DPS 0,21 0,00 0,15 0,44 034
wsk. wyptaty 38,4% 0,0% 2549%  60,0%  70,0%
DYield 5,8% 0,0% 4%  12,4% 9,7%
Wskazniki

2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E 326 19,1 4,8 7.2 9,4
P/E skor. 55,5 61,8 4,8 7,2 9,4
EV/EBITDA 8,6 71 3 39 46
EV/EA skor. 9,3 8,8 3,1 3,9 46
P/s 03 0,4 02 03 03
P/BV 2,4 22 16 1,6 15
P/CF 4.4 3,0 29 41 5,0
P/FCFE 51 33 3 45 56
marza EBITDA 4,9% 53% 8,9% 7,3% 7,3%
zm. EBITDA r/r -53,5% 4% 1427%  -238%  -154%
marza netto 0,6% 0,6% 52% 3,7% 3,4%
zm. EPS r/r 734,6% 3% -922% 49,8% 29,6%
cena (PLN) 356 356 356 356 356
I. akgji (mIn) 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
MCap 623 623 623 623 623
EV 867 806 680 669 656
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Zatozenia makro

2019 2020 2021P 2022P 2023P

blacha walc. 2463 2425 4000 3500 2 650
pret zebrowany 2275 2150 3250 3000 2 600
prod. stali (PL) 91 7.9 83 8,5 8,6
prod. stali (EU) 157 139 153 157 159
udziat Polska % 73%  8,4% 8,0% 7,9% 7,9%
USD/PLN 3,81 3,90 373 3,60 3,60
koks (USD) 170 129 145 155 155
ruda (USD) n3 n7 180 140 110
ztom (USD/t) 333 313 500 470 330
BOF (USD) 353 330 480 416 338
EAF (USD) 37 348 558 524 368
BOF - EAF (USD) -18 -18 -78 -108 -30
BOE (PLN) 1347 1287 1790 1497 1218
EAF (PLN) 1416 1358 2079 1887 1325
ztom (PLN/t) 1267 1218 1865 1692 1188
ztom / stall 52% 52% 53% 52% 44%
energia (PLN/mwh) 360 437 438 517 518
zuzycie 380 450 409 412 416

Zatozenia Ztomrex Metal

przychody 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wol. tys. ton 142 137 144 147 150
obroty min PLN 132 123 237 219 157
ér.ceny PLN/t 930 898 1641 1489 1045
dyskonto (%) 27%  -26% -12% -12% -12%

Zrédto: mBank

Zatozenia Ferrostal

przychody 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
kesy 204 147 203 163 n8
prety gtadkie 72 63 100 90 73
ptaskowniki 93 98 156 140 13
prety zebr. 429 434 668 642 567
olumeny 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
kesy 1o 83 77 71 65
prety gtadkie 31 29 31 31 32
ptaskowniki 40 45 47 48 49
prety zebr. 21 231 236 241 246
ceny 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
ztom 930 907 1679 1438 1010
kesy 1850 1760 2 654 2317 1823
prety gtadkie 2338 2177 3282 2889 2298
ptaskowniki 2 331 2182 3290 2896 2304
prety zebr. 2031 1873 2 831 2666 2310
spready 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
kesy 920 853 975 879 813
prety gtadkie 1408 1270 1604 1451 1288
ptaskowniki 1401 1275 161 1458 1294
prety zebr. 1101 966 1153 1228 1301
Zatozenia HSJ
przychody 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 166 164 204 200 175
prety SQ 503 444 621 608 534
olumeny 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
kesy 75 76 72 74 75
prety SQ 158 160 165 168 17
ceny 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
ztom 1079 1006 1921 1726 1212
kesy 2224 2160 2825 274 2334
prety SQ 3194 2775 3768 3620 3N3
spready 2019 2020 2021P 2022P plorkiy
kesy 1145 1154 904 288 1122
prety SQ 215 1769 1847 1894 1901
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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 + Sredni 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 akgcji 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 SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw 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 szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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 parstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére 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 szczegdlnym 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 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.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sig 18 czerwca 2021 o godzinie 08:15.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 czerwca 2021 o godzinie 08:22.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie 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, pisesmnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura 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

Nadzér nad dziatalnoécig 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rek dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:

Cognor

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10 2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 319 319 2,89 2,29 2,03 1,98

kurs z dnia rekomendacji 316 2,55 215 1,25 110 0,93
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