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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Em Biuro maklerskie

wtorek, 7 czerwca 2022 | aktualizacja raportu

Compremum: kupuj (podtrzymana)

CPR PW; CPR.WA | przemyst, Polska
Nowe sektory podstawa wzrostu

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Przychylnie patrzymy
na nowe inwestycje w perspektywiczne sektory. Spétka nie tylko stara sie
rozwija¢é w nowych kierunkach, ale réwniez wewnatrz sektoréw
dywersyfikuje geograficznie zrédia przychodéw. Dzieki dziatalnosci
w sektorze kolejowym, Compremum powinno by¢é posrednim
beneficjentem przyznanych Polsce srodkéw z KPO. Marza na biezacym
kontrakcie GSMR, dzieki aneksowi do umowy wréci do sredniej z 2021 roku.
W biezacym roku oczekujemy r/r podobnych wynikéw, a w nastepnych
latach powrotu do wzrostowej tendencji. W segmencie OZE spétka buduje
instalacje fotowoltaiczne. Jeszcze w biezgcym roku mozliwa jest sprzedaz
pierwszej instalacji o mocy 4MW. Dzieki wygranemu kontraktowi na
modernizacje 14 wagonéw w kwocie 70,5 min PLN spétka odnotuje
pierwsza sprzedaz w segmencie kolejowym. Wyniki pierwszego kwartatu
byly powyzZej naszych oczekiwan, osiggnieto lepsza marzowosé
i przeprowadzono rutynowa modernizacje zaktadu stolarskiego. Dzieki
czemu w nastepnych kwartatach oprécz pierwszych przeptywéw z OZE
i kolei oczekujemy wzrostu sprzedazy w sektorze stolarskim. Nizsze
prognozy w biezacym i w przysztym roku wynikaja z przesuniecia czesci
przychodéw na dalsze terminy. W otoczeniu wysokiej inflacji
zdecydowaliSmy sie réwniez na obnizenie prognoz marzowosci, nie maja
one jednak wplywu na dilugoterminowe perspektywy i zdolnosci do
osiggania marzy w spéice. Prognozy na najblizsze lata przy obecnej cenie
akcji implikujg wartosé wskaznika P/E ok. 5, co jest o 40% mniej niz
mediana grupy poréwnawczej. W tym kontekscie spadek akcji spétki od
szczytu o 50% uwazamy za hieuzasadniony i postrzegamy obecnga sytuacje
jako okazje do kupna. Dlatego podtrzymujemy rekomendacje kupuj z cena
docelowa 4,01 PLN za akcje.

Uwolnienie srodkéw z KPO

Bezposrednim beneficjentem uwolnienia Srodkéw z  krajowego planu
odbudowy jest kolej. Dzigki dofinansowaniu, PKP bedzie w stanie rozpisac
wiecej przetargdw, w perspektywie lat 2021-2030 zamierza zrealizowaé
modernizacje taboru na tgczna sume 24,5 mld PLN. Catos¢ pieniedzy z KPO
przewidziana dla sektora kolejowego to 2,84 mld EUR.

Przetargi z sektora ustug budowlanych

Sektor ustug budowlanych nie spoczywa na laurach i oprdcz realizacji
kluczowego dla spdtki kontraktu GSMR, zgtasza sie w nowych duzych
przetargach. W samym maju spdtka ztozyta 3 oferty na szacunkowa taczna
wartos¢ 3 mid PLN.

Fabryka baterii i magazyn energii

Najwieksza inwestycja spotki jest ta realizowana £SSE. Compremum wspdlnie
z singapurskim partnerem zainwestuje do 250 min PLN w fabryke baterii
litowo-jonowych i magazyn energii. Dzieki inwestycji w £tSSE mozliwy jest
zwrot do 35% kosztow kwalifikowanych. Szacujemy, ze fabryka bedzie rocznie
przynosi¢ do 25 min PLN zysku brutto dla akcjonariuszy Compremum.

(min PLN) 2020 2021 2022P plorkiy 2024P
przychody 194 202 238 331 424
EBITDA skor. 51 44 42 47 57
marza EBITDA 26,1% 21,8% 17,7% 14,3% 13,4%
EBIT skor. 42 36 35 40 47
zysk netto skor. 28 26 24 27 31
P/E skor. 4,8 51 55 4,9 43
P/FCFE 4,0 -8,4 52 7,4 9,8
FCFF/EV 17,7% -6,6% 12,2% 23,0% 18,2%
EV/EA skor. 4,0 5] 52 54 53
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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cena biezaca 2,94 PLN
cena docelowa 4,01 PLN
kapitalizacja 132 min PLN
free float 41,58 min PLN
02 min PLN
Struktura akcjonariatu

tukasz Fojt 26,62%
Andrzej Raubo 25,26%
NN OFE 16,56%
Pozostali 31,55%

Profil spétki

Compremum S.A. z siedzibg w Poznaniu tworzy
Grupe Kapitatowa o strukturze holdingowej, w ktérej
ofercie mozna znalez¢ produkcje drewnianej stolarki
otworowej (gtéwnie okna), ustugi budowlane
(wznoszenie budynkéw kubaturowych, budowa sieci
Swiattowodowych, rewitalizacje dworcéw kolejowych,
budownictwo kolejowe), deweloperke mieszkaniowsa,
modernizacje taboru kolejowego (przy udziale
partnera Mag-Train) i inwestycje w obszarze OZE
(gtownie  fotowoltaika). Compremum realizuje
obecnie w konsorcjum kontrakt GSM-R na kolei
(udziat Grupy Compremum 720 min).
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cena rekomendacja
spétka docelowa
nowa stara nowa stara
Compremum 4,01 4,87 kupuj kupuj
=potka oi cena cena poter!qat
iezgca docelowa zmiany|
Compremum 294 4,01 +36%
A [ CE) 2022P 2023P  2024P
ostatniego raportu
ustugi bud. 0,0% +4,7%  +118,0%
OZE -19,0%  -33,8% 0,0%
przem. kolej. -30,0% +625%  +857%
EBITDA -14,1% -13,6% +5,0%
zysk netto -16,9% -10,4% +14,6%
DPS 0,0% 0,0% 0,0%
OCF -97%  +79,6% -113,1%
dtug netto +75,7% +31,8%  +54,5%
Analityk:

Antoni Checinski
+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.checinski@mbank.pl
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Czynniki ryzyka

Kondycja rynku nieruchomosci

Compremum jako sprzedawca wyrobdéw stolarki
otworowej (drzwi i okna) jest scisle powigzana
z sentymentem i koniunktura na rynku
mieszkaniowym. Rosnace stopy procentowe

i zmniejszanie akcji kredytowej moze negatywnie
przetozy¢ sie na popyt produktéw sektora. Spodtka
jednak stara sie dywersyfikowac rynki zbytu i zwieksza
swoje zaangazowanie miedzy innymi na rynku
amerykanskim, w 1Q'22 sprzedaz segmentu do USA
wyniosta az 80%. W kolejnych kwartatach, cho¢ udziat
powinien sie zmnigjszaé, to oczekujemy rosnacych
wartosci eksportu.

Brak srodkéw z KPO

Pomimo pozytywnego rozpatrzenia przez Unie
Europejska wniosku o przyznanie Polsce srodkéow z KPO
wyptata srodkéw wecigz jest warunkowa. Polska, aby
otrzymac srodki musi wprowadzi¢ zmiany jakich KE
oczekuje.

Dalszy wzrost cen surowcow i podwykonawstwa

Koszty materiatéw i energii w 1Q byty r/r o 27% wyzsze.
Koszty wynagrodzen w tym samym okresie wzrosty
o 37%. W sumie koszty wytworzenia sprzedanych
produktéw zwiekszyty sie o 21,2%. Liczby te dobitnie
pokazuja wptyw inflacji na koszty Compremum. Spdtka
stara sie adresowac inflacyjne wyzwania renegocjujac
kontrakty i proponuje aneksy do umowy. Pomimo
znacznie g/q lepszej marzy wcigz istnieje mozliwosé
dalszego wzrostu kosztdw, ktéry ponownie negatywnie
przektadatby sie na rentownos¢ realizowanej
dziatalnosci.
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Ryzyko dalszego wzrostu ptac

Prawie we wszystkich przedsiebiorstwach
przemystowych najwiekszy wzrost kosztow
odnotowano w kosztach surowcdw i energii. Jednak
inflacja nie omija ptac, koszty wynagrodzen silnie rosna
w catej gospodarce, a prognozy utrzymania sie biezacej
inflacyjnej sytuacji naktadajg presje na dalszy wzrost.

Ryzyko zwigzane z COVID-19

Pomimo, ze pandemia COVID-19 wydaje sie byc¢
przesztoscia to nie mozna wykluczyc jej powrotu. Warto
pamietac o tym ryzyku w Swietle niedawnych wydarzen
w  Chinach. W  panstwie sSrodka zamknieto
catkowicie niektére miasta, co skutkowato silnym
spadkiem produkcji i kluczowych  wskaznikow
makroekonomicznych.

Ryzyko eskalacji wojny

Konflikt w Ukrainie wciaz trwa, a jego negatywne skutki
s odczuwalne. Inflacja materiatdw i energii
w duzej mierze jest spowodowana dalej trwajacymi
dziataniami militarnymi i sankcjami natozonymi na
Rosje i Biatorus. Perspektywa eskalacji konfliktu bytaby
szkodliwa nie tylko ze wzgledu na wzrost kosztow
surowcow, ale rowniez z uwagi na gtebsza deterioracje
handlu.
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Wycena
» o ) ) (PLN) waga cena
Wartpsc spotki Co/mpremurT.\ szacujemy na podstawie wyceny Wycena poréwnawcza 50% 375
DCF i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
9 miesiecy wynosi 4,01 PLN. wycena DCF 50% 37
cena wynikowa 373
cena docelowa za 9 m-cy 4,01

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Compremum odnosimy
do polskich spdtek przemystowych. Zdecydowalismy sie
jeszcze nie ujmowaé¢ w wycenie porédwnawczej spotek

Zrédto: mBank

jako ze Compremum dopiero przedstawit plany rozwoju w tych
obszarach, co bedzie mie¢ wptyw na wyniki w perspektywie
kolejnych lat.

z obszaru modernizacji taboru kolejowego i OZE,
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P|
FABRYKI MEBLI FORTE SA 91 8,6 77 58 56 5
GRUPA KETY SA 9,4 99 9 8,1 7,7 7
STALPRODUKT SA 3,4 10,6 10,8 1,4 23 11
ALUMETAL SA 6,7 8,1 8,4 52 6,4 6,1
WIELTON SA 18,4 55 4.4 55 4,2 34
MANGATA HOLDING SA 6,3 58 57 5 4,8 4.3
AMICA SA 15,7 8,8 7,5 58 4,3 4,1
FAMUR SA 9,2 89 8,5 3] 29 22
NEWAG SA 10,6 8,5 9,1 6,7 54 56
FERRO SA 8,4 6,9 6,4 6,3 52 4,8
COGNOR SA 2 6,6 1,2 2] 4,5 56
Minimum 2 55 4.4 14 23 Al
Maksimum 18,4 10,6 1,2 8,1 7,7 7
Mediana 8,7 8,5 8,4 54 5 4,8
Compremum 47 42 55 47 50 6,7
premia (dyskonto) -46,4% -50,7% -34.5% -11,4% -0,1% 40,0%

Implikowana wycena

waga wskaznika 50% 50%

waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

wartos¢é firmy na akcje (PLN) 3,75

Zrédto: mBank, Bloomberg
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,3x.
Wyzsza wartos¢ zwigzana jest z cyklicznoscia dziatalnosci
prowadzona przez spdtke, duzym udziatem niepewnych
zamowien przetargowy w sprzedazy spotki oraz z powodu

= Tempo wzrostu FCF po okresie prognozy wynosi 2%.

= Wartos¢ amortyzacji w okresie rezydualnym jest réwna
sumie nakfadéw inwestycyjnych.

= Dlug netto przyjmujemy na poziomie z korica grudnia

podwyzszonej wartosci dtugu. 2021.
= Przyszte przeptywy pieniezne dyskontujemy na koniec
maja 2022 roku.

Model DCF
(min PLN) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2031P+
EBIT 34,6 39,7 47,1 46,5 48,5 50,1 51,5 52,8 54,3 55,9 57,7
marza EBIT 14,52% 11,99% 1,10% 7,58% 7,62% 7,63% 7,64% 7,64% 7,65% 7,66% 7,67%
opodatkowanie EBIT 6,2 7] 8,6 8,5 89 9,2 9,6 10,0 10,3 10,7 1,0
efektywna st. podatkowa 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
NOPLAT 28,4 32,6 38,5 38,0 39,6 40,8 419 429 439 452 46,6
amortyzacja 75 7.6 97 1,6 1,6 1,7 1,8 11,9 11,9 12,0 10,0
CAPEX -10,0 -50,0 -50,0 -8,0 -8,8 -9,7 -10,6 -11,7 -12,9 -14,0 -15,0
kapitat obrotowy i pozostate -14 -26 -30 -43 -10 -1 -1 -12 -14 -13 -15
FCF 12 -36 -32 -2 32 32 32 3] 29 30 29

WACC 8,93% 8,51% 8,16% 7,62% 7,73% 7,86% 8,02% 8,21% 8,44% 8,71% 9,05%

wspotczynnik dyskonta 89,22% 82,65% 77,00% 72,75% 67,23% 61,93% 56,80% 51,81% 46,95% 42,20% 37,47%
PV FCF 10,4 -299 -24.4 -13 21,7 20,0 17,9 159 13,8 12,6 10,9
WACC 8,93% 8,51% 8,16% 7,62% 7,73% 7,86% 8,02% 8,21% 8,44% 8,71% 9,05%
koszt dtugu 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
premia za ryzyko 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
efektywna st. podatkowa 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%  20,00%
dtug netto/ EV 41,38% 49,86% 56,88% 67,65% 65,45% 62,81% 59,64% 55,77% 51,23% 45,83% 39,04%
koszt kapitatu wiasnego 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
beta 13 13 13 13 13 1,3 1,3 13 13 13 13
wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
wartosc rezydualna (TV) 4133 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 192,7 0% 1% 2% 3% 4%
zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 56,4 WACC +1,0 p.p. 2,51 2,83 324 375 5,40
wartosé firmy (EV) 2491 WACC +0,5 p.p. 233 273 324 388 596
dtug netto (koniec grudnia’21) 80,9 WACC 294 3,35 m 4,60 717
inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 3,68 4,20 4,87 578 9,16
udziatowcy mniejszosciowi 1,8 WACC -1,0 p.p. 417 4,78 5,59 6,73 Nn24
wartos¢ firmy 168,4
liczba akcji (mlIn) 44,8
wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,71
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,4%
cena docelowa 3,99
EV/EBITDA ('22) dla ceny docelowej 63
P/E ('22) dla ceny docelowej 7.4
udziat TVw EV 77,4%

Zrédto: mBank, *dla uproszczenia konsolidujemy przeptywy finansowe z Faradise S.A na poziomie przychodéw Compremum S.A dla udziatu (50%) od 2025 roku.
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Inwestycje w przyszitosé
Baterie litowo-jonowe pomystem na segment

Compremum wspdlnie z Singapurska firma Durapower
rozpoczeto inwestycje w Specjalnej Strefie Ekonomicznej
w wojewoddztwie tddzkim. Do realizacji przedsiewziecia zostata
zatozona spoétka celowa Faradise S.A, w ktdrej oba podmioty
maja 50% udziat. Celem inwestycji jest wybudowanie fabryki
baterii litowo-jonowych oraz magazynu energii elektrycznej
pochodzacych z odnawialnych zZrédet energii. Spdtka w tym
celu niedawno nabyta nieruchomosé¢ w gminie Kleszczéw.
Gmina zobowigzata sie do podiaczenia dziatki do lokalnej
infrastruktury. Biznesowi partnerzy Compermum s3g Scisle
powiazani z branza OZE i rozwigzaniami wykorzystujacymi
baterie litowo-jonowe i magazyny energii. Koszt inwestycji
to ok. 190-250 min PLN. W planach Capex zaktadamy 110 min
PLN na lata 2022-2024. Jednak dzieki budowie fabryki w £SSE
mozliwy jest czesciowy zwrot kosztéw w postaci zwolnien
z podatku CIT w wysokosci 35% kosztow kwalifikowanych. Przy
zatozeniu kosztow na poziomie 200 min PLN spdtka bedzie
uprawniona do 70 miIn PLN ze zwolnien do wykorzystania
przez 12 lat. Zarzad spodtki pozytywnie ocenia mozliwosci
przekroczenia tej kwoty, tak aby cato$¢ potencjalnego
dofinansowania byta wykorzystana. Wedtug zatozen
zaprezentowanych przez spoétke, inwestycja powinna by¢
gotowa pod koniec 2024 roku. Nasze prognozy zaktadaja
pierwsze przeptywy pieniezne w 2025 roku.

Prognozy finansowe inwestycji w LSSE, przychody (LS),
zysk brutto (PS)

300 30
250 25
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. przychody zysk brutto

Zrédto: mBank

Prognozujemy, ze Faradise wypracuje 125 min PLN ze
sprzedazy przy 10% marzy zysku brutto, aby docelowo podwoic
ten poziom i rocznie przynosi¢ 250 min przychodéw i 25 min
zysku brutto. (Prognozy finansowe przedstawione na wykresie
prezentujemy dla 50% udziatu CPR w przedsiewzieciu).

KPO wsparciem dla segmentu kolejowego

W celach KPO na drugim miejscu wymieniona jest
modernizacja kolei. Na modernizacje linii kolejowych ma
zosta¢ przeznaczone 2,4 mld EUR oraz 437 min EUR na
wymiane taboru. Dzieki tym srodkom PKP bedzie mogto
rozpisa¢ wiecej przetargow. W planach PKP na lata 2021-2030
taczna kwota przetargdw na modernizacje taboru ma wyniesé
24 mld PLN. W tym momencie Compremum wraz z Mag-Train
wygrato pierwszy przetarg na faczna sume 70 min PLN brutto.
W biezacym roku oczekujemy przychoddéw z tytutu realizacji
kontraktu w kwocie 8,5 mIn PLN przy 10% marzy brutto. Udziat
Compremum w konsorcjum to ok. 70%. W nastepnych latach
zaktadamy znaczne zwiekszenie skali biznesu.
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Przychody segmentu kolejowego (min PLN)
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Zrédto: mBank

o

o

o

o

o

Juz w przysztym roku oczekujemy prawie trzy razy wiekszych
przychodéw w segmencie. Docelowo zaktadamy przychody
konsorcjum w kwocie 100 mIn PLN rocznie przy 65% udziale
CPR. Prognozy te zdaja sie by¢ konserwatywne zwazajac na
fakt, ze spdtka w pierwszych czterech miesigcach ztozyta oferty
w przetargach o tacznej wartosci ponad 800 min PLN.
Co wiecej, Compremum wychodzi z oferta za granice i bierze
udziat w przetargu na naprawy wagonoéw ze Szwajcarii. Oferta
opiewa na ponad 60 min EUR.

Segment budowlany

Segment budowlany jest obecnie kluczowym obszarem
dziatalnosci spotki. W 2021 roku odpowiadat za 78% sprzedazy
Compremum. W obecnym roku oczekujemy mniejszego
jednak wecigz wiekszosciowego udziatu. Segment realizuje
projekt GSM-R, z ktérego pochodzi wiekszos¢ przeptywdw
operacyjnych.

Przychody sektora budowlanego (LS) w min PLN i marza
brutto w % (PS)
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mmmm przychody ze sprzedazy
Zrédto: mBank

W obecnym roku i przysztym oczekujemy kolejno 170 min PLN
i 200 min PLN przychoddéw wypracowanych w segmencie.
W kolejnych latach zaktadamy utrzymanie sie przychodéw na
niezmienionym poziomie jednak przy nizszej marzowosci.
Nizsza marzowos¢ bedzie wynikata z zakorczenia realizacji
projektu GSM-R.

Oprdécz wezesniej wspomnianego kontraktu spdtka rozpoczyna
realizacje wygranych przetargéow na kwote 59 min PLN brutto
oraz dalej sktada oferty w przetargach. W samym maju
Compremum wraz z partnerami ztozyto oferte na taczna kwote
ok.3 mld PLN.
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RZiS
(min PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P]
przychody 194 202 238 331 424
stolarka 28 32 42 54 70
deweloperka 7 3 2 o] 5
ustugi bud. 159 168 170 200 218
GSMR 83 139 130 130 ns
podtogi drew. 0 o] o] (o] (o]
OZE 0 0 17 45 92
przem. kolej. 0 o] 8 33 39
zysk brutto 56 47 50 56 64
stolarka -6 4 6 8 n
deweloperka 2 1 0] 0] 2
ustugi bud. 60 43 4] 40 39
podtogi drew. ] o] (o]
OZE 0 0 2 9
przem. kolej. 0 o]
EBIT 47 36 35 40 47
dz. fin. -5 -4 -4 -4 -4
zysk brutto 40 32 31 36 43
podatek doch. n 6 6 7 9
mniejszosci 0
zysk netto 29 26 24 27 31
skor. EBITDA 51 44 42 47 57
skor. ZN 28 26 24 27 31
Bilans
(mIn PLN) 2020 2021 2022P 2023P 2024P)
aktywa trwate 208 204 195 233 268
rzeczowe 154 136 138 176 pall
niematerialne 0 0 0 0 0
goodwill 15 15 15 15 15
aktywa obrot. 315 325 342 334 333
zapasy 15 18 21 29 37
naleznosci 89 79 90 109 139
gotdwka 47 16 18 -18 -57
kapitaty wt. 222 249 272 299 329
mniejszosci o] 0] 1 2 6
zob. dtugo. 94 927 46 46 46
kredyty 45 44 44 44 44
zob. krétko. 191 208 202 202 202
kredyty 7 66 60 60 60
zob. handlowe 120 142 142 142 142
dtug netto 69 94 81 121 161
DN/EBITDA 1,25 214 2,05 2,56 2,83
DN/EA skor. 1,37 214 1,92 2,56 2,83

Zrédto: mBank

6 I
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Rachunek CF
(min PLN) 2020 2021 2022P 2023P  2024P)
CF oper. 33 -19 22 14 9
kapitat obrot. -16 -61 -14 -26 -30
CF inw. -1 -1 -10 -45 -45
CAPEX -3 -4 -5 -45 -45
CF fin. -8 -12 -10 -4 -4
dywidenda (o] o] 0 o] o]
CF 24 -32 2 -35 -40
CFO/EBITDA 65% -43% 52% 29% 17%
FCFF 36 -15 27 59 54
FCFF/EV 18% -7% 12% 23% 18%
FCFE 33 -16 25 18 14
FCFE/MCAP 25% -12% 19% 14% 10%
ROIC 12,0% 8,9% 7,4% 7,5% 7.3%
ROCE 8,4% 59% 56% 1,5% 12,6%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wsk. wyptaty 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki

2020 2021 2022P 2023P  2024P)
P/E 4,6 5,1 55 49 43
P/E skor. 4,8 51 5,5 4,9 43
EV/EBITDA 36 5,1 52 54 53
EV/EA skor. 4,0 5,1 52 54 53
P/s 0,7 0,7 0,6 0,4 03
P/BV 0,6 05 05 0,% 0,4
P/CF 4,0 -7,0 6,1 9,5 13,9
P/FCFE 4,0 -84 52 7.4 98
marza EBITDA 26,1% 21,8% 17,7% 14,3% 13,4%
zm. EBITDA r/r 75% -20% -4% 13% 20%
marza netto 14,3% 12,8% 10,1% 8,1% 7,.3%
zm. EPS r/r 45% -10% -7% 1% 15%
cena (PLN) 294 294 294 294 294
. akgji (min) 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8
MCap 132 132 132 132 132
EV 201 226 219 256 299
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mBank.pl

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: wartos$é rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sSredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PI?ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat 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%

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa 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, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnoéci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny miec¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz 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.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto si¢ 7 czerwca 2022 o godzinie 07:48.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 czerwca 2022 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 dziatalnosciag 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 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 mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; 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¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Compremum (Antoni Checinski)

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2022-04-07 2022-01-17 2021-09-06
cena docelowa (PLN) 4,87 532 524

kurs z dnia rekomendacji 320 398 516
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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

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

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

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

Antoni Checinski

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

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

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

Michat Konarski

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

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

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

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pigta

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

handel, e-commerce

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