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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Em Biuro maklerskie

wtorek, 31 sierpnia 2021 | aktualizacja raportu

Cognor: akumuluj (obnizona)

COG PW,; COGP.WA | przemyst stalowy, Polska
Dobre otoczenie utrzymuje sie

Obecnie w Polsce od kilku tygodni ma miejsce korekta cen stali, ktéra
jednak omija prety zebrowane (ostatnie ceny 4200 PLN/t). Przy lekko
spadajgcych cenach ztomu (obecnie ~1800 PLN/t) marze na produkcji preta
zebrowanego utrzymuja sie na blisko rekordowych pozioméw (~2200
PLN/t). Bioragc pod uwage, ze w biezagcym roku Zarzad zdecydowat si¢ na
przesuniecie przestoju modernizacyjnego Ferrostalu na styczen, to przed
Cognorem kolejny udany kwartat z EBITDA ponad 100 min PLN. Z uwagi na
lepsze wyniki 2Q'21 oraz bardzo dobre perspektywy 3Q'21 podnosimy nasze
catoroczne prognozy EBITDA na 2021 rok z 222 min PLN do 354 min PLN.
Naszym zdaniem bioragc pod uwage oczekiwane niskie zadiuzenie na
koniec roku (0,2xEBITDA’21) Zarzad moze rekomendowaé¢ wyptate nawet
50% wyniku netto za 2021 rok, co implikuje DPS na poziomie 0,70
PLN/akcja oraz Dyield powyzej 15% w 2022 roku. Warto réwniez naszym
zdaniem zauwazy¢, ze we wrzesniu odetnie sie jeszcze prawo do
dywidendy za 2020 rok w wysokosci 0,15 PLN/akcja (~3%Dyield).
Decydujemy sie réwniez na podwyzszenie wynikéw na 2022 i 2023 rok z
uwagi na korzystne zabezpieczenie cen energii na ten okres (ponizej 240
PLN/mwh). Po raz kolejny podnosimy nasza cene docelowa, tym razem do
5,05 PLN/akcja (wczeéniej 4,30 PLN/akcja). Obnizamy rekomendacje do
akumuluj (wczesniej kupuj) z uwagi na znaczny wzrost kursu akcji w
ostatnich tygodniach.

Krotka korekta cen stali?

Obecnie globalnie ceny stali koryguja sie z uwagi na dynamiczne spadki ceny
rudy zelaza (podciecia produkcji stali w 2H'21 w Chinach). W efekcie marze
producentéw wielkopiecowych (BOF) dynamicznie zwiekszyty sie, co
pozwolito na obnizenie cen dla klientdéw. Oczekujemy jednak, ze wspomniane
ograniczenia produkgcji stali w Chinach w 2H21 moga przetozy¢ sie na spadek
zapasow stali i ponowny wzrost cen. Dodatkowo szansg dla cen rudy zelaza na
koniec 2021 roku jest prawdopodobna 4-ta fala COVID-19. Najwiegksi
producenci rudy (Australia ~35% oraz Brazylia ~20%) obecnie prezentuja
bardzo wolne tempo szczepien (Australia w petni zaszczepione 25%, a w
Brazylii 27% populacji). Potencjalny wzrost zachorowan w tych krajach moze
przektadac sie na wyrazny wzrost cen rudy zelaza. Warto zauwazy¢ réwniez, ze
notowania wegla koksujgcego w Chinach oscylujg wokét 350 USD/, ale
ostatnie wzrosty cen na Atlantyku implikuja, ze ceny importowanego surowca
przesuna sie w kierunku 450 USD/t, a mozliwe jest, ze wkrétce zobaczymy ceny
na poziomie 500 USD/t.

Bardzo dobre perspektywy 3Q'21

Marze na produkcji pretdw zebrowanych obecnie konsoliduja sie na
rekordowych w historii Spotki poziomach (ponad 2000 PLN/t). Warto zwrécic
uwage, ze w 2Q21 Cognor tylko jeden miesigc korzystat z rekordowych
spreaddw na precie zebrowanym. W 3Q'21 spready implikuja, ze bardzo dobre
otoczenie sprzyja¢ bedzie caty kwartat. Dodatkowo warto zauwazyé, ze huta
Ferrostal zajmujaca sie produkcja kesdw pod prety w biezacym roku nie
zostanie wytgczona na tymczasowy przeglad modernizacyjny (zwykle ten miat
miejsce w sierpniu), ktéry zostat przetozony na styczen 2022 roku. Mimo braku
efektu FIFO na zapasach liczymy, ze po raz kolejny w 3Q'21 kwartalna EBITDA
moze przekroczy¢ 100 min PLN.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 1902 1733 2632 2372 2002
EBITDA skor. 93 P2 354 203 174

marza EBITDA 4,9% 53% 13,4% 8,5% 8,7%
EBIT skor. 47 44 303 153 125
zysk netto skor. mn 10 236 15 93
P/E skor. 70,5 78,5 33 6,9 8,5
P/FCFE 6,5 42 45 37 52
FCFF/EV 19,2% 27,0% 26,6% 32,6% 252%
EV/EA skor. n1 10,6 25 4 4,7
DPS 0,21 0,00 0,15 0,70 0,46
DYield 4,6% 0,0% 32% 15,4% 10,1%
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Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

cena biezaca 452 PLN
cena docelowa 5,05 PLN
kapitalizacja 791 min PLN
free float 240 min PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 59 min PLN
Struktura akcjonariatu

PS HoldCo 69,7%
pozostali akcjonariusze 30,3%

Profil spoétki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkcji stali
za pomoca tuku elektrycznego (EAF). Spotka posiada
dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujgca sie na
produkcji keséw okragtych i kwadratowych w
piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakosciowych zajmujgca sie produkcjg kesow i
wlewkéw ze stali jakosciowych. taczne moce
produkcyjne spotki wynoszg 636 tys. ton. Grupa
Cognor posiada wiasne skupy ztomu, ktére pozwalaja
na zaopatrzenie do okoto 50% potrzebnego ztomu.
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EATIEGE) [FEEEECE) 2021P 2022P  2023P|
ostatniego raportu
przychody ze sprzedazy +5,1% +1,6% +1,6%
EBITDA +59,0%  +19,6% +211%
zysk netto +832%  +331%  +393%
wolumen sprzedazy +1,2% +1,2% +1,2%
ceny produktéw +5,1% +0,7% +0,8%
ceny ztomu -6,0% 0,0% 0,0%
Analityk:
Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03

jakub.szkopek@mbank.pl
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Czynniki ryzyka
Koniunktura na $wiatowym rynku stali

Rynek stali jest bardzo cykliczny. Przy spadku koniunktury
wielkopiecowi producenci  stali (BOF) nie  mMoga
natychmiastowo zamknac¢ 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 producentéw opartych o piece elektryczne (EAF), jak
i dystrybutorow stali.

Zaostrzenie polityki sSrodowiskowej w UE

Rosnagce wymagania odnosnie emisji gazéw cieplarnianych i
nieczystosci do atmosfery bez odpowiedniej ochrony
lokalnego rynku powodowaly presje na europejskich
producentéw wyrobdw stalowych w ostatnich latach.
Europejskie podmioty przegrywaja rdowniez 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 towardw stalowych z krajow
rozwijajacych sie.

Do konca roku 2019 Grupa Cognor kupowata na rynku okoto
10% certyfikatow CO2 potrzebnych dla produkcji. Przy tym
udziale i cenie certyfikatu na poziomie 1EUR za tone emisji COx,
koszt do tony produktu gotowego wynosi okoto 1 PLN.
W przypadku wzrostu ceny rynkowej nalezy sie spodziewac
proporcjonalnego wzrostu kosztéw produkcji. Obecnie
technologia EAF emituje 4x mniej CO; niz BOF.

Szansa dla branzy produkgji stali w Europie jest tzw. Carbon Tax
na import towaréw spoza UE. Wprowadzenie takich restrykgji
bytoby naszym zdaniem skuteczna barierg celng i zmiana
warunkow gry dla europejskich producentow.

Spadki cen rudy zelaza i wegla koksowego

Nizsze ceny rudy zelaza i wegla koksowego obnizajg koszty
wytworzenia dla producentéw 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 dtuzszy 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 pomiedzy popytem
a podaza. W efekcie mogtyby wzrosna¢ ceny surowca.
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Ryzyko podazy akcji ze strony bytych wierzycieli

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

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 dwoch latach, to Zarzad Cognor ponownie
zdecyduje sie na ambitne przejecia i ponowne zadtuzenie
Grupy Kapitatowej.

Rosnace ceny energii elektrycznej

Ceny energii elektrycznej odpowiadaja za okoto 10% tgcznych
kosztéw dziatalnosci Grupy Cognor. Wzrost cen wywotany
przez rosnace ceny wegla energetycznego moze negatywnie
wplywa¢ na rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci w
przysztosci.

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% obrotéw
Ferrostal. Duzym klientem Ferrostalu sa walcownie Alchemii —
1% obrotéw w 2013 roku. W latach 2014-16 zaden z
pojedynczych odbiorcéw nie odpowiadat za wiecej niz 10%
obrotéw Ferrostalu, ani Huty Stali Jakosciowych.

Wplyw COVID-19 na wyniki

Epidemia COVID-19 negatywnie wptyneta na produkcje i
sprzedaz samochoddéw osobowych na catym swiecie (drugi
najwiekszy klient branzy stalowej). Spadek popytu na stal
przetozyt sie na koniecznos¢ wytaczania hut i drastycznych cie¢
wolumendéw produkgji.
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Wycena

Wartos¢ spdtki Cognor szacujemy na podstawie wyceny DCF i
wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
9 miesiecy wynosi 5,05 PLN

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy do
Swiatowych producentéw i dystrybutoréw stali. Dodatkowo do
wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal, ktdry rowniez topi
ztomm na stopy, ale jego podstawowym surowcem jest

Wycena poréwnawcza

mBank.pl

Podsumowanie wyceny spotki

(PLN) waga cena
wycena poréwnawcza 50% 4,65
wycena DCF 50% 4,78
cena wynikowa 471

cena docelowa za 9 m-cy 5,05

Zrédto: mBank

aluminium. W wycenie zastosowalismy 20% dyskonto do
grupy poréwnawczej ze wzgledu na obecnos¢ obligacji
zamiennych na akcje oraz duzg zmiennos¢ wynikéw w
zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen ztomu i produktéw
koncowych.

P/E EV/EBITDA

kraj 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
ALUMETAL SA Polska 73 n0 10,4 6,7 8,4 6,7
ARCELORMITTAL Luksemburg 32 4,8 78 2,4 32 4,3
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 8,8 8,4 8,0 4,6 4.2 3,7
COMMERCIAL METALS CO USA 10,2 10,8 ns 6,0 59 53
HESTEEL CO LTD-A Chiny 9,2 8,2 7.2 - - -
HITACHI METALS LTD Japonia - 58,9 26,5 29,0 12,5 9,7
HYUNDAI STEEL CO Korea PId. 56 6,0 59 52 5] 4,9
JFE HOLDINGS INC Japonia - 4,6 58 12,7 54 6,0
JSW STEEL LTD Indie 21,8 7.4 89 1,2 56 6,1
KLOECKNER & CO SE Niemcy 32 12,2 12,8 2,1 4.5 4,5
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 38 9,7 89 - - -
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia 13,1 55 57 - - -
NUCOR CORP USA 6,0 10,1 18,0 4,1 56 78
OLYMPIC STEEL INC USA 32 123 - - - -
OUTOKUMPU OVYJ Finlandia 6,3 8,2 8,5 4,0 4.3 4,1
POSCO Korea PId. 53 6,1 6,1 33 33 3,0
SALZGITTER AG Niemcy 4,0 6,8 8,0 25 37 35
SSAB AB-A SHARES Szwecja 4,7 8,0 6 2,7 37 44
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie 10,5 34 4,9 7,0 30 3,4
STEEL DYNAMICS INC USA 51 8,1 123 34 4,5 57
TATA STEEL LTD Indie 221 49 77 92 37 48
THYSSENKRUPP AG Niemcy - 2 n4 14 1,0 1,0
maksimum 221 589 26,5 29,0 12,5 97
minimum 22 34 49 14 10 10
mediana 58 8,1 8,9 4,3 4,4 4,7
Cognor 33 6,9 8,5 25 4,1 4,7
premia (dyskonto) -42,6% -14,3% -4.4% -42,8% -6,0% -0,3%

Implikowana wycena

mediana

premia (dyskonto) 2
waga wskaznika
waga roku

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,65

58
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33%
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20%
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33% 33% 33% 33%

Zrédto: mBank
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Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: dyskontem przemawia mozliwy nawis podazy akcji po
= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,2x. zamianie warrantdw na akcje przez wierzycieli.

Wyzsza wartos¢ zwigzana jest z duza cyklicznoscia = Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec

dziatalnosci jaka prowadzi Cognor. Dodatkowo za wyzszym sierpnia 2021 roku.

= Dtug netto zaktadamy na poziomie z konca 2020 roku.

Model DCF
(min PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P +
przychody ze sprzedazy 2631,6 23724 20019 1946,2 1963,7 1982,3 1984,5 1987,4 1984,9 1988,2 1991,6
zmiana 51,8% -9,8% -15,6% -2,8% 0,9% 0,9% 0,1% 0,1% -0,1% 0,2% 0,2%
EBITDA 360,5 202,6 173,6 18,2 121,6 127,6 129,0 130,1 133,1 129,6 126,0
marza EBITDA 13,7% 8,5% 8,7% 6,1% 6,2% 6,4% 6,5% 6,5% 6,7% 6,5% 6,3%
amortyzacja 50,1 50,1 483 47,0 46,4 46,5 472 47,0 46,5 485 485
EBIT 310,4 152,5 125,3 7,2 75,2 81,2 81,8 83,1 86,6 81,2 77,5
marza EBIT 11,8% 6,4% 6,3% 3, 7% 3,8% 41% 4% 4,2% 4,4% 41% 3,9%
opodatkowane EBIT 57] 26,9 21,7 n3 12,0 13,1 13,3 13,5 14,2 13,1 12,4
NOPLAT 253,3 125,6 103,6 60,0 63,2 68,0 68,5 69,6 72,4 68,0 65,1
CAPEX -50,0 -50,0 -39,4 -40,3 -41,5 -43.2 -46,5 -46,3 -46,1 -45,6 -47,6
kapitat obrotowy -129,4 49,0 13,4 2,0 -0,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1
FCF 124,1 174,8 125,8 68,7 67,4 70,6 69,1 70,2 72,9 70,8 66,9
WACC 9,3% 9,5% 9,7% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
wspotczynnik dyskonta 0,97 0,89 0,81 0,74 0,67 0,61 0,56 0,51 0,46 0,42 0,38
PV FCF 120,4 154,8 101,4 50,5 45,1 43,1 38,5 356 33,7 29,8 257
WACC 9,3% 9,5% 9,7% 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
koszt diugu 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 8,0% 3,6% 0,0% 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 1,2 12 12 12 12 12 1,2 12 1,2 12 12
wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
wartos¢ rezydualna (TV) 868,5 wzrost FCF w nieskoriczonosci
zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 366,0 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 653,0 WACC +1,0 p.p. 424 4,40 4,58 4,82 554
wartosé firmy (EV) 1019,0 WACC +0,5 p.p. YA 4,62 4,84 512 6,00
dtug netto 164,0 WACC 4,66 4,86 m 5,45 6,55
udziatowcy mniejszosciowi 19,3 WACC -0,5 p.p. 490 514 5,44 5,84 723
wartos¢ firmy 835,7 WACC -1,0 p.p. 516 544 581 6,30 8,08
liczba akcji (mIn) 175,0
wartos¢ firmy na akcje 4,78
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7.2%
cena docelowa (PLN) 512
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 2,7
P/E ('21) dla ceny docelowej 3,7
udziat TVw EV 35,9%

Zrédto: mBank
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Otoczenie w swiatowym hutnictwie
stali

Ceny produktéw stalowych w Chinach w ostatnich
tygodniach znalazty sie pod presja z uwagi na dynamiczne
spadki cen rudy zelaza. Ruda zelaza, to gtéwny czynnik
kosztowy przy produkcji stali w produkcji wielkopiecowe].
Spadek zostat wywotany zapowiedziami cie¢ produkcji stali w
Chinach w zwigzku z celami klimatycznymi. Technologia
wielkopiecowa odpowiada w Chinach za ~90% produkcji stali i
jest drugim najwigkszym emitentem CO. do atmosfery.

Ceny produktéw stalowych w Chinach (USD/t)
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Ceny wegla koksowego, rudy zelaza i ztomu stali w
Chinach (USD/t)

600
500
400

300
200
'IOOM
¢}

I R SR R S R NN

QO
3 L 9 S
N > N < G > S < N > N @
N 2 N 2
N d\ < C:‘/ N Q‘ ((@ (’\/ \g‘ q‘ < v
ruda zelaza

wegiel koskujacy

ztom stali

Zrédto: Bloomberg, mBank

W efekcie nizszych cen rudy zelaza marze producentéw
wielkopiecowych wyraznie rozszerzyly sie, a producenci
czes¢ swoich ponad normatywnych zyskow oddajg w rynek.

Marze producentéw wielkopiecowych w Chinach (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Obecnie zapasy stali w Chinach sg w gérnych widetkach
notowan za ostatnie pie¢ lat. Gdyby jednak w efekcie
ograniczeh produkcyjnych zapasy stali spadaty, to istnieje
ryzyko nagtego wzrostu cen, czego nastepstwem bytoby
wycofanie sie Rzadu z ograniczen produkcyjnych. Mniejsza
dostepnosé stali w Chinach w efekcie cieé produkcyjnych
prawdopodobnie przetozy sie na odbicie cen w 4Q'21.

Warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage, ze obecnie w Chinach
jestesmy w fazie finalnych przygotowan do Olimpiady
zimowej, ktéra bedzie mie¢ miejsce w 1122. Wyzsze ceny stali,
lub problemy w jej dostepnosci nie moga zagrozi¢ realizacji
kluczowych inwestycji pod organizowane wydarzenie.

Dodatkowo szansg dla cen rudy zelaza na koniec 2021 roku jest
mozliwa 4-ta fala COVID-19. Najwieksi producenci rudy zelaza
to Australia ~35% oraz Brazylia ~20%. W Australii obecnie w
petni zaszczepione jest 25%, a w Brazylii 27% populacji. Warto
rowniez zauwazyé, ze wczesniej Australia stosunkowo
dynamicznie wprowadzata lock-down'y i blokady miast.

Zapasy stali w Chinach (min t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

W nadchodzacych tygodniach producenci wielkopiecowi w
Chinach prawdopodobnie beda musieli zmierzyé sie z
dynamicznie rosnagcymi cenami wegla koksujacego. Chiny
borykaja sie z rekordowo niskimi zapasami koksu w portach
oraz matg dostepnoscia wegla koksujacego w efekcie
zamkniecia granicy z Mongolig po tym jak u kilku kierowcow
przewozacych wegiel wykryto COVID-19. Notowania wegla
koksujacego w Chinach oscylujg wokot 350 USD/t, ale ostatnie
wzrosty cen na Atlantyku implikuja, ze ceny importowanego
surowca rosng w kierunku 450 USD/t, a mozliwe jest, ze
wkrétce zobaczymy ceny na poziomie 500 USD/t. W rezultacie
dynamicznie w Chinach rosna ceny koksu.

Ceny koksu w Chinach (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Otoczenie w polskim hutnictwie stali

Podobnie jak na $wiecie, tak réowniez w Polsce obecnie widaé¢
korekte cen produktow stalowych. Ta dotyczy przede
wszystkim produktéw walcowanych na gorgco i na zimno. Jest
to efektem importu tanszej stali do Antwerpii, gdzie produkty
walcowane zaczeto oferowaé po cenach ponizej 1000 EUR/L.
Ceny produktow zebrowanych pozostajg na wysokich
poziomach.

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

Marze na produkcji pretéw zebrowanych konsoliduja sie na
rekordowych w historii Spétki poziomach (ponad 2000
PLN/t). Warto zwréci¢ uwage, ze w 2Q'21 Cognor tylko jeden
miesigc  korzystat z rekordowych spreaddéw na precie
zebrowanym. W 3Q'21 spready implikuja, ze bardzo dobre
otoczenie sprzyja¢ bedzie caty kwartat. Dodatkowo warto
zauwazy¢, ze huta Ferrostal zajmujaca sie produkcja kesow
pod prety w biezacym roku nie zostanie wylaczona na
tymczasowy przeglad modernizacyjny (zwykle ten w sierpniu),
ktory zostat przetozony na styczen 2022 roku.

Marze modelowe na produkcji pretéw zebrowanych w
technologii elektrycznej (EAF) (PLN/t)
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Zrédto: PUDS, Bloomberg, mBank

W efekcie lepszych od oczekiwan wynikdw 2Q'21 oraz bardzo
dobrych perspektyw na 3Q'21 podwyzszamy nasza catoroczna
prognoze skorygowanej EBITDA z 222 min PLN do 354 min
PLN. Podwyzszamy réwniez nasze prognozy na lata 2022-2023
z uwagi na zabezpieczenie cen energii elektrycznej na nizszym
poziomie niz wynika to z obecnych cen na gietdzie energii.
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Skorygowana EBITDA Grupy Cognor w latach 2014-2023P

(min PLN)
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Zrédto: Cognor, prognozy mBank

W efekcie rekordowych wynikéw finansowych w 2021 roku
naszym zdaniem diug netto na koniec 2021 roku spadnie do
67 min PLN (~200 m PLN biorac pod uwage naleznosci
faktoringowe). Niskie zadtuzenie naszym zdaniem zacheci
Zarzad do szczodrej rekomendacji dywidendy z zysku za 2021
rok. Zaktadamy, ze Zarzad moze rekomendowac¢ wyptate
nawet 50% wyniku netto za 2021 rok, co implikowac bedzie
DPS na poziomie 0,70 PLN/akcja i Dyield na poziomie ponad
15%. Warto zauwazy¢, ze we wrzesniu br. odcina sie prawo do
dywidendy za 2020 rok w wysokosci 0,15 PLN/akcja (~3%
Dyield).

Dtug netto Grupy Cognor w latach 2014-2023P (min PLN)
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Zrédto: Cognor, prognozy mBank

Dyield i FCF/EV w Grupie Cognor w latach 2014-2023P (%)
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Zrédto: Cognor, prognozy mBank
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RZiS
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 1902 1733 2632 2372 2002
Ferrostal 873 817 1292 1142 959
HSJ 532 465 723 670 588
Ztomrex Metal 142 137 144 147 150
pozostate 364 328 393 341 298
Koszty wytworzenia 1731 1574 2321 2220 1877
amortyzacja 46 48 49 49 47
amteriaty i energ. 1230 1099 1659 1587 1256
ztom 725 696 1249 1172 831
energ. el. ns5 196 181 185 190
ustugi obce 177 168 185 191 197
podatki i optaty 10 10 n n n
wynagrodzenia 182 174 184 204 209
pozostate 7 6 7 7 6
towary 193 162 226 170 149
zmiana st. prod. -10 -37 o] o] 0
amortyzacja 46 48 50 50 48
EBIT 55 67 310 153 125
dz. fin. -31 -34 -10 -1 -N
zysk brutto 22 32 300 142 N4
podatek doch. 3 -1 57 27 22
zysk netto 19 33 243 15 93
skor. EBITDA 93 92 354 203 174
skor. ZN n 10 236 15 93
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. 564 517 763 740 683
zapasy 297 274 416 375 317
naleznosci 188 142 215 194 164
gotowka 79 101 131 171 202
kapitaty wt. 259 288 505 498 5N
mniejszosci 18 19 19 19 19
zob. dtugo. 279 243 236 236 236
kredyty 250 208 200 200 200
zob. krétko. 482 470 485 469 396
kredyty 55 57 ] ] o]
zob. handlowe 427 413 485 469 396
dtug netto 226 164 69 29 -2
DN/EBITDA 224 144 0,19 0,15 -0,01
DN/EA skor. 414 342 0,62 0,88 0,85

Zrédto: mBank

mBank.pl

Rachunek CF
(mIn PLN) 2019 pLoyle] 2021P 2022P 2023P|
CF oper. 142 206 184 224 164
kapitat obrot. 61 98 -129 49 13
CF inw. -56 -57 -50 -50 -39
CAPEX -56 -57 -50 -50 -39
CF fin. -84 -127 -103 -135 -93
dywidenda -36 0 -26 -122 -80
CF 2 22 31 39 32
CFO/EBITDA 1533%  224,9% 52,1% 10,5% 94, 7%
FCFF 199 263 234 274 204
FCFF/EV 19,2% 27,0% 26,6% 32,6% 25,2%
FCFE 122 187 174 213 153
FCFE/MCAP 15,4% 23,6% 22,0% 26,9% 19,4%
ROIC 9,8% 13,2% 46,8% 22.2% 19,1%
ROCE 10,3% 1,3% 46,6% 20,6% 17,0%
DPS 0,21 0,00 0,15 0,70 0,46
wsk. wyptaty 38,4% 0,0% 2549% 51,5% 70,0%
DYield 4,6% 0,0% 3,2% 15,4% 10,1%
Wskazniki

2019 2020 2021P 2022P 2023P|
P/E 4,4 242 33 69 85
P/E skor. 70,5 78,5 33 6,9 8,5
EV/EBITDA 10,3 8,5 2,4 4,1 47
EV/EA skor. mna 10,6 2,5 4,1 4,7
P/s 0,4 05 03 03 0,4
P/BV 3] 2,7 16 16 15
P/CF 56 38 43 35 4.8
P/FCFE 6,5 42 45 37 52
marza EBITDA 4,9% 53% 13,4% 8,5% 8,7%
zm. EBITDA r/r -53,5% -1,4%  285,8% -42,7% -14,3%
marza netto 0,6% 0,6% 9,0% 4,8% 4,6%
zm. EPS r/r 734,6% m3% -957% 1062%  23,8%
cena (PLN) 452 4,52 4,52 4,52 452
I. akeji (min) 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
MCap 791 791 791 791 791
EV 1035 974 879 840 808
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Zatozenia makro
2019 2020 2021P 2022P 2023P

blacha walc. 2463 2425 4500 3500 2 650

Pret zebrowany 2275 2150 3300 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%  84% 8,1% 8,0% 8,0%
USD/PLN 3,81 3,89 373 3,60 3,60
koks (USD) 170 133 145 155 155
ruda (USD) 121 125 180 160 130
ztom (USD/t) 343 322 470 470 330
BOF (USD) 368 347 474 448 370
EAF (USD) 382 359 524 524 368
BOF - EAF (USD) -14 -12 -50 -76 2
BOE (PLN) 1402 1353 1767 1612 1333
EAF (PLN) 1456 1399 1955 1887 1325
ztom (PLN/t) 1303 1255 1753 1692 1188
ztom / stal 53% 53% 47% 52% 44%
energia (PLN/mwh) 360 437 438 442 452
zuzycie 380 450 414 417 421

Zatozenia Ztomrex Metal

przychody 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wol. tys. ton 142 137 144 147 150
obroty min PLN 132 123 223 219 157
ér.ceny PLN/t 930 898 1543 1489 1045
dyskonto (%) 29%  -28% -12% -12% -12%

Zrédto: mBank
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Zatozenia Ferrostal

przychody 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 204 147 216 163 n8
prety gtadkie 72 63 106 90 73
ptaskowniki 93 98 165 140 n3
prety zebr. 429 434 679 642 567
wolumeny 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 110 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 2023P|
ztom 930 907 1578 1438 1010
kesy 1850 1760 2 816 2317 1823
prety gtadkie 2338 2177 3483 2889 2298
ptaskowniki 2 331 2182 3491 2896 2304
prety zebr. 2 031 1873 2875 2666 2310
spready 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 920 853 1238 879 813
prety gtadkie 1408 1270 1905 1451 1288
ptaskowniki 1401 1275 1913 1458 1294
prety zebr. 1101 966 1297 1228 1301
Zatozenia HSJ
przychody 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 166 164 218 202 177
prety SQ 503 444 695 644 565
olumeny 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 75 76 72 74 75
prety SQ 158 160 173 176 180
ceny 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
Ztom 1079 1006 1806 1726 1212
kesy 2224 2160 3023 2746 2362
prety SQ 3194 2775 4023 3654 3142
spready 2019 2020 2021P 2022P 2023P|
kesy 1145 1154 1218 1021 1150
prety SQ 2115 1769 2217 1929 1931
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mBank.pl

Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki 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: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni 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
ROWNOWAZENIE (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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeséniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone sa na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw 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
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych 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 wylacznie 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 wynikajgce 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 Gietldowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang 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 swiadczyé¢, 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 Swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiagzku 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 sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 31 sierpnia 2021 o godzinie 08:02.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 31 sierpnia 2021 o godzinie 08:30.

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 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. 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 dziatalnoéciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ 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 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 szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd 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 analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika 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 konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) 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 spétke; 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 szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy:

Cognor

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-18 2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10 2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 4,30 319 319 2,89 2,29 2,03 198

kurs z dnia rekomendacji 357 36 2,55 2,15 1,25 110 0,93
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Emu Biuro maklerskie

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

Piotr Poniatowski

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

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 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

Mikotaj Lemanczyk

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

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

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

Aleksandra Szklarczyk

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

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl

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

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