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Cognor: kupuj (podtrzymana)

COG PW; COGP.WA | Przemyst stalowy, Polska
Wzrosty cen produktéw wréza udang 1H'21

Dynamicznie rosnace ceny pretéow zebrowanych oraz wzrost marzy
modelowej na ich produkcji do najwyzszych od 2018 roku pozioméw
powoduja, ze perspektywy Cognor wyraznie sie poprawiaja na
1H’'21. Rosnace ceny pretow zebrowanych, to efekt natozonych przez
Rosje cet na eksport kesow (do 13%) oraz pretéw zebrowanych (do
129%), co powoduje, ze jeszcze przed rozpoczeciem sezonu
budowlanego na rynku wystepuja braki asortymentéw. Przy
wzroscie cen produktow stalowych Cognor korzysta na pionowej
integracji w zakresie zakupu ztomu stalowego (25-50% dostaw ze
Ztomrex metal), co sprawia, ze obserwowane wzrosty cen ziomu
wolniej przekiadaja sie na wyniki Spétki (efekt opéznienia ze
wzgledu na zapasy). Wraz z oczekiwana poprawa wynikéw (do 158
min PLN EBITDA) naszym zdaniem zadluzenie netto Spoétki na koniec
2021 roku w relacji do EBITDA spadnie 1,0x, co pozwoli na
zwiekszenie wyptaty dywidendy do 0,25 PLN na akcje w 2022 roku
(12% Dyield). Cognor w perspektywie dwéch najblizszych lat
(2021-22) generuje FCF na poziomie ponad 16% EV oraz notowany
jest ze S$rednio 40% dyskontem do spélek poréwnywalnych.
Zagrozeniem w krotkim terminie jest oczekiwana na trzeci tydzien
lutego (prawdopodobnie 16 II) konwersja obligacji zamiennych na
akcje (17,3 min EUR) po cenie 1,61 PLN/akcja. Naszym zdaniem
akcje za co najmniej 3 min EUR nalezace do mniejszych inwestorow
moga w najblizszych dniach ciazy¢ kursowi akcji, co
wykorzystywalibySmy do ich kupna. PodwyZzszamy nasze prognozy
na 2021 i 2022 roku, a w efekcie nasza cena docelowa rosnie do
2,89 PLN/akcja (wczesniej 2,29 PLN/akcja). Po okoto 100%
wzroscie kursu akcji od zmiany naszego zalecenia inwestycyjnego
wciaz podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Grupy Cognor.

Prognoza na 4Q'20

Oczekujemy, ze w 4Q’20 Cognor bedzie kontynuowat wzrostowy trend
wynikow, zapoczatkowany w 3Q'20, a EBITDA kwartatu wzrosnie o 10% r/r
do 15,6 min PLN. Zarzad przy okazji wynikéw moze ogtosi¢ rekomendacje
dywidendy za 2020 rok (nasze oczekiwania 0,13 PLN/akcja; 6% Dyield) oraz
oczekiwany wyrazny wzrost wynikéw w 1Q’21. Naszym zdaniem na koniec
2020 roku dtug netto w relacji do EBITDA spadnie do poziomu 1,8x.

Konwersja obligacji zamiennych na akcje

W II'21 roku naszym zdaniem nastapi konwersja obligacji zamiennych na
akcje. Cognor ma obecnie wyemitowane 17,3 min EUR obligacji zamiennych
na akcje przy cenie konwersji 1,61 PLN/akcja. Cognor ma opcje wykupu
obligacji w celu unikniecia konwersji, ale naszym zdaniem Spotka z tego
prawa nie skorzysta. Rownowartos¢ okoto 5,5-6 min EUR obligacji przypada
na gtéwnego akcjonariusza Cognor - Pana Przemystawa Sztuczkowskiego,
dalej dwdch inwestorow instytucjonalnych posiada obligacje o wartosci 9 min
EUR. Mniejsi inwestorzy posiadajg obligacje o wartosci okoto 3 min EUR.
Mniejsi inwestorzy —3 min EUR (okoto 8,4 min akcji) mogq decydowac sie
na sprzedaz swoich pakietow w rynku, co moze powodowac nawis podazowy
w perspektywie kilku nadchodzacych tygodni.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 2 081,8 1901,6 1737,3 2 267,8 2 203,5
EBITDA skor. 200,0 92,9 96,9 157,5 122,2

marza EBITDA skor. 9,6% 4,9% 5,6% 6,9% 5,5%
EBIT skor. 156,2 46,7 48,9 110,6 77,3
Zysk netto skor. 93,7 11,2 14,7 73,8 46,9
P/E skor. 4,0 33,5 25,5 51 8,0
P/CE 3,3 5,8 4,4 3,1 4,1
P/BV 1,4 1,5 1,3 1,1 1,1
EV/EBITDA skor. 3,0 6,7 6,3 3,6 4,4
DPS 0,07 0,21 0,00 0,13 0,25
DYield 4,7% 9,6% 0,0% 5,9% 11,8%

*wskazniki dot. lat 2018-2022P przy petnym rozwodnieniu
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Cena biezaca 2,15 PLN
Cena docelowa 2,89 PLN
Kapitalizacja 376 min PLN
Free float 96 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,7 min PLN
Struktura akcjonariatu

PS HoldCo Sp. z 0.0 74,58%
Pozostali akcjonariusze 25,42%

Profil spoétki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkcji
stali za pomocg fuku elektrycznego (EAF). Spdtka
posiada dwie huty: Ferrostal tabedy koncentrujaca
sie na produkcji kesow okragtych i kwadratowych
w piecach tukowych elektrycznych oraz Hute Stali
Jakosciowych zajmujaca sie produkcjq keséw
i wlewkdéw ze stali jakosciowych. taczne moce
produkcyjne spotki wynoszg 636 tys. ton, ktére w
2021 roku wzrosng do poziomu 850 tys. ton. Grupa
Cognor posiada wiasne skupy ztomu, ktére
pozwalajg na zaopatrzenie okoto 50% potrzebnego
ztomu stali.
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Spétka
nowa stara nowa stara
Cognor 2,89 2,29 kupuj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka biezaca docelowa zmiany
Cognor 2,15 2,89 +34,4%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy +20,9% +15,6% +5,9%
EBITDA +41,0% +5,7% +0,1%
Zysk netto +101,1%  +13,0% +0,3%
Wolumen sprzedazy -0,8% -0,8% -0,8%
Ceny produktéw +20,6% +15,2% +6,1%
Ceny ztomu +41,3% +35,5% +14,8%
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Czynniki ryzyka
Koniunktura na swiatowym rynku stali

Rynek stali jest bardzo cykliczny. Przy spadku koniunktury
wielkopiecowi  producenci stali (BOF) nie mogg
natychmiastowo zamkna¢ produkcji, wiec plasujg 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 srodowiskowej w UE

Rosngce wymagania odnos$nie emisji gazoéw cieplarnianych i
nieczystosci do atmosfery bez odpowiedniej ochrony
lokalnego rynku powodowaly presje na europejskich
producentow wyrobow stalowych w ostatnich latach.
Europejskie podmioty przegrywaja rowniez rywalizacje z
producentami z Chin czy krajow bytych republik radzieckich,
jako ze lokalne rzady wspierajq tamtejszy przemyst stalowy.
Odpowiedzig na ten problem sg naktadane od 2016 roku
wyzsze cta na import towaréw 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 1 EUR za tone emisji
CO2, koszt do tony produktu gotowego wynosi okoto 1 PLN.
W przypadku wzrostu ceny rynkowej nalezy sie spodziewac
proporcjonalnego wzrostu kosztéow produkcji. Obecnie
technologia EAF emituje 4x mniej CO2 niz BOF.

Szansg dla branzy produkcji stali w Europie jest tzw. Carbon
Tax na import towaréw spoza UE. Wprowadzenie takich
restrykcji bytoby naszym zdaniem skuteczng barierg celng i
zmiang warunkow gry dla europejskich producentéw.

Spadki cen rudy zelaza i wegla koksowego

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

Wzrost mocy produkcyjnych na rynku

Utrzymujace sie przez diuzszy 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 wzrosnaé ceny surowca.

Ryzyko podazy akcji ze strony bytych
wierzycieli

Wedtug naszych  szacunkdéw, posiadacze obligacji
zamiennych na akcje posiadajq jeszcze zadtuzenie w kwocie
okoto 17,3 min EUR, ktére moze obecnie by¢ wymienione na
akcje. Duza ilos¢ akcji posiadana przez bytych obligatariuszy
moze powodowac presje na notowania, gdyz byli wierzyciele
prawdopodobnie beda chcieli odzyskac czesc
zainwestowanych  $rodkéw. Znaczny poziom oporu
dostrzegamy na poziomie 1,61 PLN/akcja, gdyz wtasnie po
tej cenie konwersji warranty beda mogty by¢ konwertowane
na akcje.

Agresywna strategia rozwojowa w przesztosci

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

Rosnace ceny energii elektrycznej

Ceny energii elektrycznej odpowiadajq za okoto 10%
tacznych kosztédw dziatalnosci Grupy Cognor. Wzrost cen
wywotlany przez rosnace ceny wegla energetycznego moze
negatywnie wptywa¢ na rentowno$¢ 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 sgq walcownie
Alchemii - 11% obrotéw w 2013 roku. W latach 2014-16
zaden z pojedynczych odbiorcéw nie odpowiadat za wiecej
niz 10% obrotéw Ferrostalu, ani Huty Stali Jakos$ciowych.

Wpiltyw COVID-19 na wyniki

Epidemia COVID-19 negatywnie wptyneta na produkcje i
sprzedaz samochodéw osobowych na catym s$wiecie (drugi
najwiekszy klient branzy stalowej). Spadek popytu na stal
przetozyt sie na konieczno$¢ wytaczania hut i drastycznych
cie¢ wolumenoéw produkcji.



Wycena

Wartos$¢ akcji spdtki Cognor na podstawie wyceny DCF
szacujemy na 2,60 PLN, a na podstawie wyceny
poréwnawczej na 2,79 PLN.

Wycena porownawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy
do S$wiatowych producentow i dystrybutorow stali.
Dodatkowo do wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal,
ktory réwniez topi ztom na stopy, ale jego podstawowym
surowcem jest aluminium. W wycenie zastosowalismy 20%

Wycena poréwnawcza
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(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 2,79
Wycena DCF 50% 2,60
cena wynikowa 2,70

cena docelowa za 9 m-cy 2,89

dyskonto do grupy poréwnawczej ze wzgledu na obecnosc
obligacji zamiennych na akcje oraz duzej zmiennosci
wynikéw w zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen ztomu

i produktow koncowych.
EV/EBITDA
2020P 2021P

ALUMETAL SA Polska 16,8 14,2 12,6 10,2 8,7 7,9
ARCELORMITTAL Luksemburg - 7,4 8,3 8,7 4,3 4,2
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 13,1 10,5 9,6 51 4,1 3,7
COMMERCIAL METALS CO USA 9,1 11,5 10,9 5,2 5,6 5,5
HITACHI METALS LTD Japonia - - 38,7 20,8 34,3 9,8
HYUNDAI STEEL CO Korea PId. - 21,9 14,2 10,0 7.8 7,0
JFE HOLDINGS INC Japonia - - 9,5 9,5 15,7 8,0
JSW STEEL LTD Indie 32,8 14,6 11,2 13,2 8,6 7,0
KLOECKNER & CO SE Niemcy - 28,7 16,1 9,7 5,7 4,7
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 24,0 8,3 9,3 5,0 4,1 3,8
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia 6,1 12,4 10,6 - - -
NUCOR CORP USA 18,0 12,8 16,2 8,3 7,1 7.7
OLYMPIC STEEL INC USA - 14,1 19,4 - - -
OUTOKUMPU 0Y] Finlandia - 21,7 11,2 13,1 6,7 5,4
POSCO Korea Pld. 16,4 9,3 8,5 5,9 4,5 4,0
SALZGITTER AG Niemcy - 10,4 7,3 16,3 4,7 4,2
SSAB AB-A SHARES Szwecja - 11,2 10,3 15,4 51 4,7
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie - 6,5 6,8 5,2 7,8 5,9
STEEL DYNAMICS INC USA 14,4 10,2 12,8 8,5 6,6 7,0
TATA STEEL LTD Indie 46,7 18,7 8,6 10,9 8,1 6,5
THYSSENKRUPP AG Niemcy - - 32,2 - 2,7 1,8
UNITED STATES STEEL CORP USA - 13,1 89,5 - 6,1 8,5
VOESTALPINE AG Austria - - 15,8 8,8 9,8 6,2
Maksimum 46,7 28,7 89,5 20,8 34,3 9,8
Minimum 6,1 6,5 6,8 5,0 2,7 1,8
Mediana 16,6 12,4 11,2 9,5 6,6 59
Cognor 25,5 51 8,0 6,3 3,6 4,4
premia (dyskonto) 54,0% -59,0% -28,3% -34,1% -45,9% -24,6%
Implikowana wycena

Mediana 16,6 12,4 11,2 9,5 6,6 5,9
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy (PLN) 2,79
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Dodatkowe zatozenia

Dane sprzedazowe Huty Ferrostal w latach 2016-2024P

Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Kesy 85,3 119,2 81,8 110,3 89,9 82,8 76,1 70,0 64,4
Prety gtadkie 29,3 30,0 30,3 30,9 26,2 29,3 29,9 30,5 31,1
Plaskowniki 61,4 48,1 44,1 39,9 39,9 44,7 45,6 46,5 47,4
Kwadraty 7,7 6,5 8,3 8,7 8,7 9,8 10,0 10,2 10,4
Prety zebrowane 188,1 202,1 213,7 211,1 246,2 251,1 256,1 261,2 266,5
Katowniki 24,9 17,5 22,3 22,0 21,4 24,0 24,5 25,0 25,5
Inne 6,6 3,1 1,1 1,5 1,5 1,7 1,7 1,7 1,8
Srednie spready (PLN/ton) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Kesy 718 878 1 046 920 840 826 827 890 907
Prety gtadkie 1121 1 069 1365 1408 1266 1351 1334 1362 1360
Ptaskowniki 1158 1075 1 386 1401 1233 1310 1295 1325 1324
Kwadraty 1131 1048 1342 1331 1151 1210 1197 1234 1237
Prety zebrowane 823 937 1151 1101 973 1126 1113 1106 1109
Katowniki 1170 1 050 1397 1403 1224 1 300 1285 1315 1315
Inne 1421 1117 1892 1643 1353 1459 1438 1458 1452

Zrédto: mBank

Dane sprzedazowe Huty Stali Jakosciowych w latach 2016-2024P
Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Kesy 40,5 66,2 58,7 74,7 80,1 76,1 77,6 79,2 80,8
Prety duzych srednic 153,7 156,5 175,6 157,6 154,7 165,5 168,8 172,2 175,6
Blachy grube 5,7 7,7 1,6 3,7 3,3 3,4 3,5 3,5 3,6
Blachy cienkie 0,6 0,5 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Inne 0,6 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Srednie spready (PLN/ton) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Kesy 979 1176 1 486 1145 1146 926 929 1010 1032
Prety duzych srednic 1553 1709 2192 2115 1 800 1704 1681 1708 1703
Blachy grube 1885 1742 3446 2 589 2772 2 863 2 800 2747 2702
Blachy cienkie 10 284 9 897 10 307 9970 10 702 12 313 11 924 11 219 10 848
Inne 20 891 24 078 22173 19 436 22 448 26 309 25 437 23 767 22 914

Zrédto: mBank
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Zatlozenia makro w latach 2016-2024P
Makro 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Blacha walcowana (PLN/t) 1919 2417 2 588 2 463 2 425 2900 2 800 2 600 2 550
Profil HEB (PLN/t) 2 240 2 282 2614 2 593 2 489 3000 2900 2 750 2 600
Pret zebrowany (PLN/t) 2170 2139 2 439 2 275 2 150 2 800 2 700 2 450 2 350
Produkcja stali Polska (mIn ton) 8,9 10,3 10,3 9,1 8,0 8,4 8,6 8,7 8,9
udziat Polska % 166 169,0 169,0 159,0 136,6 143 148 149 151
USD/PLN 3,94 3,78 3,61 3,83 3,91 3,60 3,60 3,60 3,60
Koks (USD/t) 119 179 193 170 127 155 160 155 155
Ruda (USD/t) 59 72 70 102 106 140 100 85 85
Ztom (USD/t) 215 282 343 297 277 445 420 350 320
BOF (USD/t) 212 282 299 327 303 410 344 303 296
EAF (USD/t) 239 315 383 331 308 496 468 390 357
BOF-EAF (USD/t) -28 -33 -83 -4 -5 -86 -124 -88 -61
BOF (PLN/t) 835 1 066 1081 1253 1186 1478 1239 1089 1 066
EAF (PLN/t) 944 1190 1381 1267 1206 1786 1 686 1405 1284
Ztom (PLN/t) 847 1067 1238 1136 1082 1602 1512 1260 1152

Zrodto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,2x.
Wyzsza warto$¢ zwigzana jest z duzg cyklicznoscig
dziatalnosci jaka prowadzi Cognor. Dodatkowo, za
wyzszym dyskontem przemawia mozliwy duzy nawis
podazy akcji po zamianie warrantow na akcje przez

Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na poczatek
lutego 2021 roku.

Dtug netto zaktadamy na poziomie z konca 2019 roku.
Do dtugu netto dodajemy warto$¢ dywidendy za 2018
rok (0,28 PLN/akcja), ktora zostata wyptacona na
poczatku 2020 roku.

wierzycieli.

Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P | 2028P 2029P +
Przychody ze sprzedazy 1737,3 2267,8 22035 2034,2 1966,5 19819 19985 19984 1999,0 19952 19983
zmiana -8,6% 30,5% -2,8% -7,7% -3,3% 0,8% 0,8% 0,0% 0,0% -0,2% 0,2%
EBITDA 119,1 157,5 122,2 119,1 106,0 101,9 103,5 100,3 96,8 95,6 92,3
marza EBITDA 6,9% 6,9% 5,5% 5,9% 5,4% 5,1% 5,2% 5,0% 4,8% 4,8% 4,6%
Amortyzacja 47,9 46,9 44,9 43,6 42,7 42,5 42,9 43,8 44,0 44,1 44,1
EBIT 71,2 110,6 77,3 75,5 63,2 59,4 60,7 56,6 52,8 51,5 48,2
marza EBIT 4,1% 4,9% 3,5% 3,7% 3,2% 3,0% 3,0% 2,8% 2,6% 2,6% 2,4%
Opodatkowane EBIT 9,8 17,3 11,0 10,6 8,3 7,6 7,8 7,0 6,3 6,1 5,5
NOPLAT 61,3 93,3 66,4 64,9 54,9 51,8 52,9 49,5 46,5 45,4 42,8
CAPEX -50,0 -33,0 -34,5 -35,2 -36,3 -37,7 -39,6 -42,9 -42,9 -43,1 -43,2
Kapitat obrotowy -23,2 -14,8 7,3 7,6 3,0 -0,7 -0,7 0,0 0,0 0,2 -0,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 36,1 92,4 84,0 80,8 64,4 56,0 55,4 50,4 47,6 46,6 43,5
WACC 7,9% 8,2% 8,3% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%
wspotczynnik dyskonta 1,00 0,93 0,86 0,79 0,72 0,66 0,61 0,55 0,51 0,46 0,42
PV FCF 36,1 85,9 72,0 63,6 46,5 37,1 33,6 28,0 24,1 21,6 18,5
WACC 7,9% 8,2% 8,3% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%
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%
Diug netto / EV 36,4% 30,5% 27,9% 23,9% 22,0% 20,2% 18,1% 16,8% 15,6% 14,3% 13,6%
Koszt kapitatu wtasnego 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 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 618,2 Wzrost FCF w nieskoinczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 286,5 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 448,7 WACC +1,0 p.p. 2,08 2,21 2,37 2,57 3,21
Wartosc firmy (EV) 735,1 WACC +0,5 p.p. 2,23 2,38 2,56 2,80 3,60
Diug netto 261,9 WACC 2,40 EVAN 2,79 [ERG 4,09
Udziatowcy mniejszosciowi 18,4 WACC -0,5 p.p. 2,58 2,78 3,05 3,40 4,71
Wartosc¢ firmy 454,8 WACC -1,0 p.p. 2,79 3,03 3,34 3,78 5,53
Liczba akcji (min) 175,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 2,60
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,2%
Cena docelowa (PLN) 2,79
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 4,3
P/E ('21) dla ceny docelowej 6,6
Udziat TV w EV 39,0%




Prognoza na 4Q'20

W 4Q'20 zaktadamy 3% r/r wzrost wolumenu sprzedazy
produktow i potproduktéw oraz 17% r/r spadek wolumenu
sprzedazy ztoméw. Zaktadamy, ze przychody w 4Q'20
spadng 0 6% r/r do 437 min PLN.

Mimo nizszej sprzedazy naszym zdaniem w 4Q'20
pozytywnie na Grupe wptywac¢ bedzie spadek kosztéw
produkcji zwigzanych z przeprowadzonym programem
inwestycyjnym w Hucie Stali Jakosciowych oraz nizsze ceny
elektrod grafitowych. Dodatkowo Grupie sprzyjato
ostabienie PLN do EUR, oraz ozywienie zamodwien od
klientéw z branzy motoryzacyjnej.

W efekcie oczekujemy, ze w 4Q’20 Cognor bedzie
kontynuowat wzrostowy trend wynikow,

zapoczatkowany w 3Q’'20, a EBITDA wzros$nie o 10%
r/r do 15,6 min PLN.

(min PLN)

Przychody 436,7 466,1 -6,3%
EBITDA 15,6 14,2 10,2%
marza 3,6% 3,0%

EBIT 3,6 2,6 41,7%
Zysk netto 0,5 -5,1 -

Zrodto: Cognor, mBank
Zamiana obligacji na akcje

W lutym 2021 roku (prawdopodobnie trzeci tydzien lutego)
naszym zdaniem nastapi konwersja obligacji
zamiennych na akcje. Cognor ma obecnie wyemitowane
17,3 miIn EUR obligacji zamiennych na akcje przy cenie
konwersji 1,61 PLN/akcja. Cognor ma opcje wykupu
obligacji w celu unikniecia konwersji, ale naszym zdaniem
Spotka z tego prawa nie skorzysta (mate
prawdopodobienstwo gotéwkowego wykupienia obligacji).
Réwnowartos¢ okoto 5,5-6 mln EUR obligacji przypada na
gtdbwnego akcjonariusza Cognor - Pana Przemystawa
Sztuczkowskiego, dalej dwédch inwestoréw
instytucjonalnych posiada obligacje o wartosci 9 min EUR.
Mniejsi inwestorzy posiadajq obligacje o wartosci okoto 3
min EUR. O ile mato prawdopodobne zeby duzi inwestorzy
instytucjonalni sprzedawali akcje w rynku (bardziej
prawdopodobne transakcje pakietowe), to ci mniejsi (3 min
EUR; okoto 8,4 mIn akcji) moga decydowac sie na sprzedaz
swoich pakietbw w rynku, co moze powodowaé nawis
podazowy w perspektywie kilku nadchodzacych tygodni.
Naszym zdaniem raczej mato prawdopodobne by kurs
spadat mocno ponizej ceny konwersji (1,61 PLN), gdyz
wowczas obligatariusze notujq straty. Podaz naszym
zdaniem jest okazjg do zwigkszenia zaangazowanie w akcje
Cognor z uwagi na korzystne otoczenie w IH'21.

Otoczenie rynkowe

Ceny produktéow stalowych w Chinach rosty
nieustannie od III'20. Na poczatku 2021 roku wzrost cen
spowolnit, co naszym zdaniem zwigzane jest z
nadchodzacymi obchodami Chinskiego Nowego Roku, co
przektada sie na spadek aktywnosci przedsiebiorstw i wzrost
zapasOéw. Styczniowy odczyt PMI w przemysle
stalowym w Chinach zaskoczyt negatywnie (spadek o
1,5 pkt do 44,3 pkt), gtéwnie za sprawg nizszych nowych
zamowien z kraju (indeks zamodwien z rynku wewnetrznego
spadt o 7 pkt do 35 pkt). Koniunktura wewnatrz Chin nieco
spadta w koncdéwce 2020 roku, co rowniez widaé¢ na
stabszych (ale sygnalizujacych wzrost gospodarczy)
wskaznikach PMI dla przemystu. W przypadku PMI dla
przemystu w Chinach pozytywnie zaskoczyt indeks nowych
zamowien eksportowych (wzrost o 0,8 pkt do 55 pkt).

mBank.pl

W poprzednich kwartatach w przypadku PMI w przemysle
stalowym w Chinach subindeks nowych zamodwien z
eksportu byt wyraznie ponizej 50 pkt w zwigzku ze spadkiem
koniunktury, spowodowanym pandemia COVID-19. Z kolei
wysoko ponad 50 pkt znajdowat sie subindeks nowych
zamowien krajowych. Naszym zdaniem po obchodach
Chinskiego Nowego Roku popyt z rynku lokalnego wrdci
(efekt wzrostu popytu na wyroby z Chin po zwalczeniu
pandemii COVID-19, liczne  ogtaszane programy
infrastrukturalne), co przetozy sie na wzrost catego indeksu
PMI.

Ceny podstawowych produktéw stalowych (USD/t)
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Ceny produktéw stalowych w Chinach dotarty do poziomoéw
z 2018 roku, ktory byt bardzo dobry dla $wiatowego
hutnictwa. Globalna produkcja stali w 2H20 wrdcita do
poziomow powyzej 2018 roku, co gwarantuje ponad 80%
wykorzystanie globalnych mocy produkcyjnych.

Globalna produkcja stali (mIn ton)
170 T mmmmmmm e

160
150

140

130

120

lut 18

sie 18 A
lis 18 1
lut 19 A

maj 18
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Pozytywnym zaskoczeniem na rynku stali w Chinach w 2020
roku byt dynamiczny spadek zapaséw z rekordowych
poziomow powstatych po pandemii COVID-19 na wiosne
2020 roku. Spadek zapas6ow byt pozytywny dla cen
produktéw stalowych. Obecnie zapasy sezonowo
odbijaja, co zwigzane jest z obchodami Chinskiego Nowego
Roku. Wecigz jednak utrzymujg sie ponizej poziomow
$redniej za ostatnie 5 lat.
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Zapasy stali w Chinach (mln ton)
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W Polsce ceny wyrobdw pfaskich gorgcowalcowanych
wzrosty do poziomu 3400 PLN/t - najwyzej odkad zbieramy
dane o cenach, a pretéw zebrowanych do 3100 PLN/t
- najwyzej od 2011 roku. Juz wiadomo, ze krajowi
producenci pretéw kontraktujq sprzedaz po ponad 3000
PLN/t na II'21. Powodem wzrostéw cen jest ozywienie
popytu ze strony przemystu, producentéw samochodow i
ceny stali rdwnajace do tych dynamicznie rosnacych w
Chinach. Dodatkowo w styczniu Rosja w zwiazku z
gwattownymi wzrostami cen wyrobdw stalowych natozyta
cla eksportowe na ztom stalowy (z 5% do 15%), kesy
(do 13%) oraz prety zebrowane (do 12%). W efekcie przy
wytaczonych hutach w technologii wielkopiecowej w Europie
(w 2Q'20 okoto 40% mocy bylo wytgaczone) na rynku
zaczyna brakowac towaréw (a jeste$my przed rozpoczeciem
sezonu budowlanego), a producenci szybko podnosza
ceny stali.

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

W zwigzku ze wzrostem cen produktéw stalowych huty w
Europie decydujq sie na wznowienie zatrzymanej w 2Q20
produkcji. Decyzje o reaktywacji oddziatow hutniczych
w Belgii (w Ghent 2,3 miIn ton stali rocznie), Hiszpanii
(Sestao 1 min ton stali rocznie) i we Witoszech (w Tarantu
piec numer 2 o mocy 1,6 min ton rocznie) podjat Arcelor
Mittal, a VoestAlpine podjat decyzje o wznowieniu produkcji
w drugiej hucie w Austrii (w Donwitz 0,7 min ton stali
rocznie). W Koszycach planowane jest uruchomienie 3-ciego
pieca w hucie produkujacej 4,5 min ton stali rocznie.

W efekcie planowego ponownego wiaczenia hut ceny koksu
oraz ztomu wyraznie wzrosty na rynku europejskim. W
Rotterdamie w potowie 1’21 za ztom ptacono 1800 PLN/t,
podczas gdy srednia za 2020 rok wyniosta 1110 PLN/t.
Obecnie ceny ztomu stabilizuja sie na poziomach blisko 1500
PLN/t, co z kolei przektada sie na wzrost marzy na
produkcji pretéw zebrowanych do najwyzszych
poziomoéw od 2018 roku.

Ceny wegla koksujacego, rudy zelaza i ztomu stali
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Marze na produkcji pretow zebrowanych dla
producentéw EAF (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Wyzsze ceny ztomu stalowego przetozyty sie w koncéwce
2020 roku wzrost kosztéw produkcji producentow
elektrycznych (EAF). Obecnie na rynku produkcja keséw
w technologii elektrycznej (EAF) jest okoto 20-30
USD/t tansza niz w technologii wielkopiecowej (BOF).
Naszym zdaniem obserwowany dynamiczny wzrost
uprawnien do emisji CO2 oraz niedobory koncowych
produktow na rynku powinny zrekompensowaé efekt
wyzszych kosztéw ztomodw.

Koszty produkcji stali dla producentéw
wielkopiecowych (BOF) oraz elektrycznych (EAF)
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W naszych prognozach oczekujemy, ze ceny wyrobow
Ferrostalu i HS] beda podazaly za cenami $wiatowymi.
Zaktadamy, ze w efekcie poprawy spreadow na pretach
zebrowanych, wynik EBITDA catej Grupy w 2021 roku
wzrosnie do 158 min PLN. Liczymy na wyrazng poprawe
marzy produktowych w 2021 roku w Ferrostal. Tylko
nieznaczng poprawe marzy naszym zdaniem zanotuje HSJ.

. B0 _________________B> |
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Ceny blachy walcowanej, pretow zebrowanych oraz Naszym zdaniem na koniec 2020 diug netto w relacji do
$rednie ceny w Ferrostalu i HSJ (PLN/t) EBITDA spadnie do poziomu 1,8x, a brak checi Spétki do
wykupu obligacji zamiennych na akcje przybliza¢ bedzie

3100
2900 Zarzad do podjecia decyzji o wyptacie dywidendy z zysku
2 700 za 2020 rok (szacujemy 0,13 PLN/akcja i Dyield 6%).
Z kolei po bardzo dobrych oczekiwanych wynikach w 2021
2 500 . . L
2 300 roku Cognor jest w stanie wyptaci¢ nawet do 0,25 PLN
> 100 dywidendy na akcje w 2022 roku, co dawatoby 12%
1 900 Dyield przy dzisiejszym kursie i zaktadanej petnej konwersji
obligacji na akcje.
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 1352,4 1901,6 2 081,8 1901,6 1737,3 2 267,8 2 203,5 2 034,2 1 966,5

zmiana -0,9% 40,6% 9,5% -8,7% -8,6% 30,5% -2,8% -7,7% -3,3%
Ferrostal 678,4 838,8 916,6 872,9 842,1 1098,3 1063,3 978,9 945,5
HSJ 400,2 471,8 623,7 532,3 465,9 592,1 583,1 552,3 541,7
Ztomrex Metal 95,0 130,9 172,8 141,8 126,0 132,3 134,9 137,6 140,4
Pozostate 202,3 454,1 355,5 364,5 316,7 391,0 377,5 350,4 337,0
Amortyzacja 37,9 41,3 43,9 45,6 47,1 46,0 44,0 42,7 41,9
Zuzycie materiatéw i energii 747,2 1129,9 1 364,5 1229,5 1113,1 1532,0 1490,0 1327,2 1 268,0

w tym ztom 527,3 761,9 807,6 725,1 720,4 1121,6 1067,9 898,6 830,4

w tym energia elektryczna 126,0 124,4 137,4 124,0 175,4 187,4 195,8 198,7 203,9
Ustugi obce 228,4 152,5 170,6 177,0 177,2 185,4 190,7 196,4 202,4
Podatki i optaty 9,2 10,8 11,9 10,0 10,7 10,4 10,1 9,9 9,8
Wynagrodzenia 136,2 161,3 183,6 181,6 183,7 186,5 196,0 201,0 206,3
Pozostate koszty rodzajowe 4,3 4,7 6,2 7,1 6,0 6,4 6,5 6,3 6,4
Koszt sprzedanych towardw i materiatow 148,8 201,8 227,2 192,9 158,4 195,5 188,8 175,2 168,5
zmiana stanu produktow 14,4 13,0 79,5 -10,2 20,0 5,0 0,0 0,0 0,0
Koszty wytworzenia 1209,7 1573,0 1 805,5 1730,6 1676,2 2 157,2 2126,1 1 958,7 1903,3
Koszty sprzedazy 50,0 65,8 76,7 75,3 71,3 74,6 76,8 79,0 81,4
Koszty zarzadu 37,9 50,5 46,0 48,1 44,8 45,7 46,6 47,5 48,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,7 -0,7 2,6 6,9 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdarzenia jednorazowe 3,4 -5,2 0,0 7,9 22,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 56,5 99,2 156,2 54,6 71,2 110,6 77,3 75,5 63,2

zmiana 329,9% 75,5% 57,5% -65,1% 30,3% 55,5% -30,1% -2,4% -16,3%

marza EBIT 4,2% 5,2% 7,5% 2,9% 4,1% 4,9% 3,5% 3,7% 3,2%
EBIT skor. 53,1 104,4 156,2 46,7 48,9 110,6 77,3 75,5 63,2
EBITDA skor. 91,2 145,7 200,0 92,9 96,9 157,5 122,2 119,1 106,0
Wynik na dziatalnosci finansowej -63,0 -31,2 -62,8 -30,8 -25,5 -19,5 -19,5 -19,5 -19,5
Koszt odsetek 45,9 52,0 38,3 20,9 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5

Zysk z tyt. wykupu obligacii,

Fou -10,5 20,8 -25,1 0,0 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0
réznice kursowe
Zysk brutto -6,4 68,1 92,8 22,3 45,7 91,1 57,8 56,0 43,7
Podatek dochodowy 7,9 18,1 20,7 2,6 8,7 17,3 11,0 10,6 8,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 2,3 3,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto i,5 47,6 68,5 19,1 37,0 73,8 46,9 45,4 35,4
zmiana -110,3% 3019,5% 44,0% -72,1% 93,5% 99,6% -36,5% -3,2% -21,9%
marza 0,1% 2,5% 3,3% 1,0% 2,1% 3,3% 2,1% 2,2% 1,8%
Zysk netto skor. 8,6 31,9 93,7 11,2 14,7 73,8 46,9 45,4 35,4
Amortyzacja 38,1 41,3 43,9 46,2 47,9 46,9 44,9 43,6 42,7
EBITDA 94,6 140,5 200,1 100,8 119,1 157,5 122,2 119,1 106,0
zmiana 93,0% 48,6% 42,4% -49,6% 18,1% 32,2% -22,4% -2,6% -11,0%
marza EBITDA 7,0% 7,4% 9,6% 5,3% 6,9% 6,9% 5,5% 5,9% 5,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
EPS 0,0 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,2
CEPS 0,5 0,5 0,6 0,4 0,5 0,7 0,5 0,5 0,4
ROAE 1,1% 21,1% 24,6% 7,4% 12,5% 21,2% 13,4% 12,5% 9,7%
ROAA 0,2% 5,0% 6,8% 1,8% 3,7% 6,3% 4,0% 4,0% 3,1%
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Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
AKTYWA 895,3 950,7 1001,4 1051,7 1 009,9 1173,2 1162,2 1139,1 1128,6
Majatek trwaty 424,9 398,5 379,3 487,2 481,3 459,4 445,5 438,1 432,6
Wartos$¢ niematerialne i prawne 11,9 13,0 18,0 22,3 27,0 30,1 33,3 36,5 39,9
Rzeczowe aktywa trwate 292,8 285,9 284,6 375,6 373,8 357,7 345,1 334,4 325,6
Wartos¢ firmy 15,2 15,2 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Naleznosci dtugoterminowe 20,1 26,0 23,3 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9 40,9
Inwestycje dtugoterminowe 8,1 3,4 2,8 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Dtugoterminowe RM 92,1 70,2 50,6 47,2 38,3 29,4 25,0 25,0 25,0
Majatek obrotowy 470,4 552,2 622,1 564,5 528,6 713,9 716,8 701,1 696,0
Zapasy 297,7 277,5 377,0 297,0 271,3 354,2 344,1 317,7 307,1
Naleznosci krotkoterminowe 137,0 171,9 168,0 188,3 172,1 224,6 218,2 201,5 194,8
Inwestycje krotkoterminowe 8,7 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki pieniezne 25,0 102,0 76,5 79,0 85,0 134,9 154,2 181,7 193,9
Krétkoterminowe RM 1,9 0,8 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
PASYWA 895,3 950,7 1001,4 1051,7 1 009,9 1173,2 1162,2 1139,1 1128,6
Kapitat wtasny 142,1 225,3 278,2 258,8 295,8 347,4 350,0 362,5 366,2
Kapitat akcyjny 150,5 177,9 180,6 185,9 185,9 185,9 185,9 185,9 185,9
Kapitat zapasowy 184,6 221,0 86,7 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0 87,0
Zysk z lat ubiegtych -193,1 -173,6 10,8 -14,2 22,8 74,4 77,0 89,6 93,2
Udziaty mniejszosci 13,8 16,5 17,7 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
Zobowigzania dtugoterminowe 410,7 388,8 258,4 279,3 329,6 329,6 329,6 329,6 329,6
Diug 376,4 358,0 229,2 249,7 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
Zobowigzania krétkoterminowe 319,3 316,6 435,9 481,9 353,9 461,9 448,8 4143 400,5
Zobowigzania handlowe 223,7 247,4 379,2 426,7 353,9 461,9 448,8 414,3 400,5
Diug 95,6 69,1 56,7 55,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy na zobowigzania 3,1 3,4 4,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate 6,3 0,1 6,8 13,1 12,0 15,7 15,2 14,0 13,6
Diug 472,0 427,1 285,9 304,8 300,0 300,0 300,0 300,0 300,0
Diug netto 447,0 325,1 209,4 225,9 215,0 165,1 145,8 118,3 106,1
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 314,5%  144,3% 75,3% 87,3% 72,7% 47,5% 41,7% 32,6% 29,0%
(Dtug netto / EBITDA) 4,7 2,3 1,0 2,2 1,8 1,0 1,2 1,0 1,0
(Dtug netto / skor. EBITDA) 4,9 2,2 1,0 2,4 2,2 1,0 1,2 1,0 1,0
Faktoring 10,5 4,2 2,7 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
?ﬁ;‘i;ﬂf{fﬁ;fjgt:;ggfo";gania) 110,7 121,9 139,0 157,7 157,7 157,7 157,7 157,7 157,7
Prefinansowanie ztomu 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(skor. Ditug netto / skor. EBITDA) 6,4 3,1 1,8 4,1 3,8 2,0 2,5 2,3 2,5
BVPS 1,9 1,3 1,6 1,5 1,7 2,0 2,0 2,1 2,1
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H m u Biuro maklerskie

Przeplywy pieniezne*
(min PLN) 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne 91,6 145,4 232,2 142,5 80,4 124,5 117,6 115,1 99,7
Zysk netto 1,5 47,6 68,5 19,1 37,0 73,8 46,9 45,4 35,4
Amortyzacja 38,1 41,3 43,9 46,2 47,9 46,9 44,9 43,6 42,7
Kapitat obrotowy 6,3 10,8 43,6 61,2 -23,2 -14,8 7,3 7,6 3,0
Pozostate 45,7 45,7 76,2 15,9 18,7 18,6 18,6 18,6 18,5

Przeptywy inwestycyjne -27,1 -15,4 -37,6 -56,2 -50,0 -33,0 -34,5 -35,2 -36,3

CAPEX -29,0 -15,9 -37,8 -56,2 -50,0 -33,0 -34,5 -35,2 -36,3

Inwestycje kapitatowe 1,9 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -83,8 -52,6 -195,6 -83,8 -24,3 -41,7 -63,8 -52,3 -51,3

Diug -28,2 -36,0 -113,2 -59,4 -4,8 0,0 0,0 0,0 0,0

Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 -11,9 -36,0 0,0 -22,2 -44,3 -32,8 -31,8

Emisja akcji 0,0 39,8 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odsetki od obligacji zamiennych -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odsetki -39,7 -52,0 -68,2 -20,9 -19,5 -19,5 -19,5 -19,5 -19,5

Pozostate -10,6 -4,4 -1,3 32,4 0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych -19,3 77,4 -1,0 2,5 6,1 49,8 19,3 27,5 12,2

Srodki pieniezne na koniec okresu 1,8 79,3 76,5 79,0 85,0 134,9 154,2 181,7 193,9

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,07 0,21 0,00 0,13 0,25 0,19 0,18

FCF 71,9 122,9 179,5 101,9 36,1 92,4 84,0 80,8 64,4

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -2,1% -0,8% -1,8% -3,0% -2,9% -1,5% -1,6% -1,7% -1,8%

*Zakfadajac petne rozwodnienie

Wskazniki rynkowe*
2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 106,0 7,9 5,5 19,7 10,2 5,1 8,0 8,3 10,6
P/E skor. 18,8 11,8 4,0 33,5 25,5 5,1 8,0 8,3 10,6
P/CE 4,1 4,2 3,3 5,8 4,4 3,1 4,1 4,2 4,8
P/BV 1,1 1,7 1,4 1,5 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0
P/S 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV 11,8% 17,5% 30,6% 16,9% 6,1% 17,1% 16,1% 16,3% 13,3%
EV/EBITDA 6,6 51 3,0 6,2 51 3,6 4,4 4,3 4,7
skor. EV/EBITDA 7,1 5,0 3,0 6,7 6,3 3,6 4,4 4,3 4,7
EV/EBIT 11,0 7,2 3,9 11,4 8,6 5,1 7,0 6,8 7,9
EV/S 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3
CFO/EBITDA 97% 103% 116% 141% 68% 79% 96% 97% 94%
CFO/skor. EBITDA 100% 100% 116% 153% 83% 79% 96% 97% 94%
DYield 0,0% 0,0% 4,7% 9,6% 0,0% 5,9% 11,8% 8,7% 8,4%
Cena (PLN) 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
Liczba akcji na koniec okresu (min) 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
MC (min PLN) 161,8 376,2 376,2 376,2 376,2 376,2 376,2 376,2 376,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 13,8 16,5 17,7 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4 18,4
EV (mIn PLN) 622,6 717,8 603,3 620,5 609,6 559,7 540,4 512,9 500,7

*Zaktadajac petne rozwodnienie
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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 sig 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 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%

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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 spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materialtéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 instrumentdw 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, 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. mdgt otrzyma¢ od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 10 lutego 2021 o godzinie 07:50.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 10 lutego 2021 o godzinie 08:25.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 Spéditce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badarn inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami 0oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

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

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

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

Zdy ych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciqgu ostatnich 12 miesigcy:

Cognor

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04 2020-04-22
cena docelowa (PLN) 2,29 2,03 1,98 0,94

kurs z dnia rekomendacji 1,25 1,10 0,93 0,95

B> ___________________B _________________________BiK
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03
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przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04
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budownictwo, deweloperzy

mBank S.A.
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00-850 Warszawa
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Michat Marczak
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michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
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+48 22 438 24 09
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przemyst
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Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
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