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Cognor: akumuluj (podtrzymana)
COG PW; COGP.WA | Przemyst stalowy, Polska

Atrakcyjny mimo spadku wynikéw

Stabsze otoczenie w przemysle stalowym w 1H’19 naszym zdaniem
przetozy sie na wyrazny spadek wynikow finansowych w 2019 roku z
rekordowych zanotowanych rok wczeséniej. Naszym zdaniem nizszy o
2% r/r wolumen sprzedazy potaczony ze spadkiem spreadéw
rynkowych przetozy sie na obnizenie wyniku o okoto 46 min PLN.
Dodatkowo wyzsze beda koszty energii (+35 min PLN) oraz koszty
zatrudnienia (+10 min PLN). Pomimo oczekiwanego prawie 50%
spadku wyniku EBITDA w 2019 roku Cognor przez najblizsze trzy lata
wedlug nas wciaz generowaé¢ bedzie okoto 60 min PLN wolnych
przeplywow pienieznych (FCF), co przekladac sie w znaczacej mierze
bedzie na strumien dywidend dla akcjonariuszy. We wrzesniu odcina
sie prawo do dywidendy 0,30 PLN/akcja za 2018 rok, co przy
aktualnej liczbie akcji daje DYield na poziomie 19% (najwyzszy na
GPW). Zaktadamy, ze przy sredniorocznej EBITDA na poziomie okoto
100 min PLN Grupa jest w stanie utrzymac stope dywidendy na
poziomie okoto 10% w 2020 i 2021. O ile oczekujemy wciaz stabych
wynikow finansowych za 2Q’19, to w 2H’19 Grupie Cognor sprzyjac
bedzie zamkniecie wielkiego pieca ArcelorMittal w Krakowie oraz
obserwowany wzrost konkurencyjnosci ,.elektrycznych” producentéw
stali (EAF) nad ,wielkopiecowymi” (BOF). Po przecenie akcji
podtrzymujemy nasza pozytywne zalecenie dla Grupy Cognor
(akumuluj, wczesniej pozycjonowanie przewazaj). Cene docelowa
ustalamy na poziomie 1,79 PLN/akcja.

Mniejsza konkurencja w kesach w 2H’19

Ograniczenie produkcji przez ArcelorMittal w Krakowie, to spadek produkcji o
okoto 1,3 min ton keséw w skali roku (13% produkcji stali w Polsce z 2018
roku). Wygaszenie pieca powinno mie¢ pozytywny wptyw na rynek w 2H’19.
Mniejsza podaz powinna przetozy¢ sie na zrownowazenie rynku, a dodatkowo
producenci elektryczni odczujg mniejszg konkurencje o ztom (Arcelor w
Krakowie zuzywat nawet 200 tys. ton ztomu rocznie). Juz teraz po decyzji
ArcelorMittal Cognor spostrzega wieksze zainteresowanie klientow
dostawami potproduktow (kesy) do walcowni.

Poprawia sie konkurencyjno$¢ EAF nad BOF

Utrzymujace sie wysokie ceny rudy zelaza i koksu powoduje, ze
konkurencyjnos¢ producentéw wielkopiecowych (BOF) nad elektrycznymi
(EAF) wyraznie spadta. Obecnie producenci ,elektryczni” sq o okoto 20 USD/t
tansi od wielkopiecowych w wytwarzaniu keséw, a taka sytuacja ma miejsce
po raz pierwszy od poczatku 2017 roku.

Zwiekszenie mocy, obnizenie kosztéw na horyzoncie

Obecnie Cognor ma zaplanowany szereg prac modernizacyjnych w hutach
Ferostal i HSJ oraz kluczowych walcowniach. W ich efekcie w 2H'20 taczne
moce produkcyjne Grupy zwiekszg sie o ponad 30%, a oszczednosci
wynikajace z usprawnienia proceséw produkcyjnych wedtug naszych
szacunkdéw zmniejszg sie o okoto 64 PLN/t (potencjat nawet 60 min PLN
oszczednosci rocznie przy wolumenach za 2018 rok). Dodatkowo
obserwowane spadki cen elektrod grafitowych naszym zdaniem przetozg sie
na oszczednosci rzedu 25 PLN/t juz w 2020 roku (prawie 16 min PLN
oszczednoséci rocznie przy wolumenach za 2018 rok).

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1789,3 2081,8 2 004,2 1900,4 2 086,3
EBITDA skor. 145,7 200,0 108,5 99,9 106,4

marza EBITDA skor. 8,1% 9,6% 5,4% 5,3% 5,1%
EBIT skor. 104,4 156,2 61,7 49,6 57,0
Zysk netto skor. 31,9 93,7 33,9 27,0 35,0
P/E skor. 9,0 3,1 8,5 10,6 8,2
P/CE 3,2 2,6 3,4 3,7 3,4
P/BV 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA skor. 4,6 2,7 5,2 5,4 4,9
DPS 0,00 0,07 0,21 0,13 0,11
DYield 0,0% 6,1% 12,5% 7,7% 6,6%

*wskazniki przy petnym rozwodnieniu

Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

Cena biezaca 1,64 PLN
Cena docelowa 1,79 PLN
Kapitalizacja 287 min PLN
Free float 67 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,4 min PLN
Akcjonariat

PS HoldCo Sp.z 0.0 76,76%
Pozostali 23,24%

Profil spotki

Grupa Cognor posiada okoto 6% udziat w krajowej
produkcji stali oraz okoto 15% udziat w produkcji
stali za pomocg tuku elektrycznego (EAF). Spdtka
posiada dwie huty - Ferrostal tabedy koncentruje sie
na produkcji keséw okragtych i kwadratowych w

piecach tukowych elektrycznych, a Huta Stali
Jakosciowych zajmuje sie produkcja keséw i
wlewkéw ze stali jakosciowych. ktaczne moce

produkcyjne spotki wynoszg 636 tys. ton, ktére juz
w 2020 roku wzrosng do poziomu 850 tys. ton.
Grupa Cognor posiada wtasne skupy ztomu, ktére
pozwalajg na zaopatrzenie okoto 50% potrzebnego
ztomu stali.
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Spéika Cena Cena Potencjat
P biezaca docelowa zmiany
Cognor 1,64 1,79 +9,0%
Zmiana prognoz od
ostatniego raportu 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy -2,7% -1,3% +1,7%
EBITDA -5,5% -3,3% +0,4%
Zysk netto -13,0% -9,2% +1,1%
Wolumen sprzedazy 0,0% -0,5% +4,6%
Ceny produktéw -2,5% -2,0% -2,8%
Ceny ztomu -3,3% 0,0% -1,8%
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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 - zardwno producentéw opartych o piece
elektryczne (EAF) oraz dystrybutordw stali.

Zaostrzenie polityki srodowiskowej w UE

Rosnace wymagania odnosnie emisji gazoéw cieplarnianych
i nieczystosci do atmosfery bez odpowiedniej ochrony
lokalnego rynku powodowaty presje na europejskich
producentow wyrobow stalowych w ostatnich latach.
Europejskie podmioty przegrywaja rowniez rywalizacje z
producentami z Chin, czy krajow bylych republik
radzieckich, jako ze lokalne rzady wspierajg tamtejszy
przemyst stalowy. Odpowiedzig na ten problem sa
naktadane od 2016 roku wyzsze cta na import towarow
stalowych z krajow rozwijajacych sie.

Do roku 2020 Grupa Cognor w zakresie certyfikatow CO:>
bedzie kupowata na rynku okoto 10% certyfikatow
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 produkuje 4x mniej CO:z niz BOF.

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). Wdéwczas mogg oni zakupywac ztom
po wyzszych cenach, co negatywnie przekfada sie na
rentownos$¢ producentdw opartych o technologie topienia
ztomu tukiem elektrycznym (EAF).

Wzrost mocy produkcyjnych na rynku

Utrzymujace sie przez diuzszy czas marze na przetopie
ztomu stalowego mogq zacheci¢ graczy rynkowych do
eliminacji waskich gardet i wzrostu mocy produkcyjnych.
To z kolej przektadatoby sie na wiekszy popyt na ztom i
mogtoby doprowadzi¢ do dysproporcji pomiedzy popytem,
a podaza. W efekcie mogtyby wzrosnaé ceny surowca.

Ryzyko podazy akcji ze strony bytych
wierzycieli

Wediug naszych  szacunkéw  posiadacze  obligacji
zamiennych na akcje posiadaja jeszcze zadiluzenie w
kwocie okoto 18 min EUR, ktdére moze obecnie byc¢
wymienione na akcje. Duza iloé¢ akcji posiadana przez
bytych obligatariuszy moze powodowa¢ presje na
notowania, gdyz byli wierzyciele prawdopodobnie beda
chcieli odzyskaé czes$c¢ zainwestowanych $srodkéw. Znaczny
poziom oporu dostrzegamy na poziomie 1,91 PLN/akcja,
gdyz witasnie po emisji warranty beda mogty byc¢
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 odpowiadaja za okoto 10%
facznych kosztéw dziatalnosci Grupy Cognor. Wzrost cen
wywolany 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 sag
walcowanie Alchemii - 11% obrotéow w 2013 roku. W
latach 2014-2016 zaden z pojedynczych odbiorcéw nie
odpowiadat za wiecej niz 10% obrotéw Ferrostalu, ani Huty
Stali Jakosciowych.
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Wycena

Wartos$¢ akcji spdtki Cognor na podstawie wyceny DCF (PLN) waga cena

szacujemy na 2,05 PLN, a na podstawie wyceny Wycena poréwnawcza 50%  1.30

poréwnawczej na 1,30 PLN. !
Wycena DCF 50% 2,05

cena wynikowa 1,67
cena docelowa za 9 m-cy 1,79

Wycena poréwnawcza

W analizie poréwnawczej wycene Grupy Cognor odnosimy
do S$wiatowych producentéw i dystrybutoréow stali.
Dodatkowo do wyceny poréwnawczej dodajemy Alumetal,
ktory rowniez topi ztom na stopy, ale podstawowym
surowcem jest aluminium. W wycenie zastosowalismy 20%
dyskonto do grupy poréwnawczej ze wzgledu na obecnos¢
obligacji zamiennych na akcje oraz duzej zmiennosci
wynikow w zaleznosci od ksztattowania sie relacji cen
ztomu i produktédw koncowych.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

Kraj 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
AK STEEL HOLDING CORP USA 5,9 6,4 6,4 6,1 6,4 5,9
ALUMETAL SA Polska 8,6 9,3 9,1 7,1 6,7 6,1
ARCELORMITTAL Luksemburg 5,8 5,0 4,8 3,7 3,3 3,2
BAOSHAN IRON & STEEL CO-A Chiny 9,1 8,5 8,5 4,4 4,0 4,1
COMMERCIAL METALS CO USA 8,0 7,0 6,9 5,8 4,7 4,3
HESTEEL CO LTD-A Chiny 14,2 14,0 13,2 - - -
HITACHI METALS LTD Japonia 14,2 16,2 12,7 6,8 6,2 5,4
HYUNDAI STEEL CO Korea Pid. 9,4 7,9 7,4 5,9 5,3 4,9
JFE HOLDINGS INC Japonia 5,7 7,3 6,8 6,3 6,6 6,3
JSW STEEL LTD Indie 8,5 10,6 9,2 5,9 6,4 6,0
KLOECKNER & CO SE Niemcy 20,0 12,0 10,8 5,5 4,5 4,0
METALURGICA GERDAU SA-PREF Brazylia 6,8 5,6 - 11,8 - 3,0
NIPPON YAKIN KOGYO CO LTD Japonia 4,3 - - - - -
NUCOR CORP USA 9,3 10,4 10,6 5,8 6,1 5,9
OLYMPIC STEEL INC USA 13,3 12,3 14,7 7,6 - -
OUTOKUMPU 0OYJ Finlandia 16,9 6,7 5,6 5,9 4,3 3,9
POSCO Korea Ptd. 7,6 7,1 6,8 4,4 4,1 3,8
SALZGITTER AG Niemcy 8,4 7,5 6,7 2,8 2,8 3,3
SSAB AB-A SHARES Szwecja 8,7 9,0 8,7 4,1 3,8 3,5
STEEL AUTHORITY OF INDIA Indie 8,2 6,3 6,0 7,1 6,3 5,2
STEEL DYNAMICS INC USA 7,6 8,1 8,6 4,8 5,2 5,8
TATA STEEL LTD Indie 6,4 7,3 7,0 5,7 5,8 5,7
THYSSENKRUPP AG Niemcy 15,3 9,4 8,2 6,1 5,2 4,6
UNITED STATES STEEL CORP USA 8,9 10,4 11,6 4,2 4,8 5,3
VOESTALPINE AG Austria 10,3 9,8 8,1 5,4 5,3 4,8
Maksimum 20,0 16,2 14,7 11,8 6,7 6,3
Minimum 4,3 5,0 4,8 2,8 2,8 3,0
Mediana 8,6 8,3 8,2 5,8 5,2 4,9
Cognor 8,3 10,4 8,0 51 5,4 4,8
premia (dyskonto) -4,0% 24,9% -2,4% -11,3% 2,8% -1,2%
Implikowana wycena
Mediana 8,6 8,3 8,2 5,8 5,2 4,9
Dyskonto 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

Wartosc firmy (PLN) 1,30
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Dodatkowe zatozenia

Dane sprzedazowe Ztomrex Metal w latach 2014-2022P

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Wolumen sprzedazy (tys. ton) 100,1 119,0 95,0 130,9 172,8 176,2 179,7 183,3 187,0
Sprzedaz (min PLN) 94,2 100,1 71,6 136,9 186,0 187,8 177,1 177,9 181,4
Srednie ceny (PLN/t) 941,3 840,8 753,4 1 046,0 1076,6 1 065,8 985,1 970,2 970,2
Dyskonto do cen ztomu (%) -10% 4% -11% -2% -13% -2% -2% -2% -2%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Dane sprzedazowe Huty Ferrostal w latach 2014-2022P

Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Kesy 169,9 104,1 85,3 119,2 81,8 85,9 79,0 118,5 130,3
Prety gtadkie 35,7 32,3 29,3 30,0 30,3 29,1 26,7 29,7 32,6
Ptaskowniki 64,2 60,2 61,4 48,1 44,1 42,3 38,9 43,2 47,5
Kwadraty 13,7 11,0 7,7 6,5 8,3 8,0 7,4 8,2 9,0
Prety zebrowane 41,6 82,5 188,1 202,1 213,7 205,1 188,7 209,5 230,4
Katowniki 30,1 32,2 24,9 17,5 22,3 21,4 19,7 21,8 24,0
Inne 1,2 6,3 6,6 3,1 1,1 1,1 1,0 1,1 1,2
Srednie spready (PLN/ton) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Kesy 868,9 802,7 718,5 878,0 1046,0 10106 10268 1064,5 1077,7
Prety gtadkie 1081,0 1088,0 1120,6 1 069,0 1 365,0 1 315,5 13225 1363,7 1378,9
Ptaskowniki 10838 1110,4 11578 10750 13860 13356 13420 13834 13987
Kwadraty 1067,5 1082,6 1130,7 1048,0 1342,0 1293,5 1301,2 1342,1 1357,2
Prety zebrowane 880,0 772,4 822,9 937,0 1151,0 1111,0 1124,2 1163,0 1176,9
Katowniki 1121,8 1091,8 1170,4 1050,0 1397,0 1346,1 1352,2 1393,7 14091
Inne 1732,4 13229 1421,3 1117,0 1892,0 1819,3 1811,0 1857,9 1876,4

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Dane sprzedazowe Huty Stali Jakosciowych w latach 2014-2022P

Wolumeny sprzedazy (tys. ton) 2014 2015

Kesy 18,1 28,1
Prety duzych érednic 144,6 150,3
Blachy grube 5,8 16,4
Blachy cienkie 0,9 1,1
Inne 0,5 0,7
$rednie spready (PLN/ton) 2014 2015
Kesy 1873,3 13413
Prety duzych srednic 1746,2 1687,5
Blachy grube 1912,1 1529,9
Blachy cienkie 10 048,6 9922,3
Inne 23149,4 22629,1

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
40,5 66,2 58,7 57,5 69,0 79,4 80,9
153,7 156,5 175,6 172,1 180,7 186,1 189,9
5,7 7,7 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7

0,6 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8

0,6 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
978,6 1176,0 14860 14640 14700 1514,8 15314
1552,5 17090 21920 21389 21244 21769 2197,9
1885,4 1742,0 3446,0 3337,6 3 286,8 3352,9 3381,6
10 284,5 9897,0 10 307,0 9 896,1 9 646,5 9787,1 9 858,3
20890,9 24078,0 22173,0 21238,8 206455 209151 21059,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatlozenia makro w latach 2014-2022P
Makro 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Blacha walcowana (PLN/t) 2142 1 960 1919 2417 2 588 2 365 2297 2 327 2 343
Profil HEB (PLN/t) 2 336 2 204 2 240 2282 2614 2 545 2434 2 460 2475
Pret zebrowany (PLN/t) 2 328 2 200 2170 2139 2 439 2 394 2 352 2 380 2 395
Produkcja stali Polska (mlIn ton) 8,6 9,1 8,9 10,3 10,3 9,5 9,3 9,8 10,0
udziat Polska % 6,1% 5,8% 6,8% 6,4% 6,2% 6,6% 6,6% 7,2% 7,5%
USD/PLN 3,15 3,74 3,94 3,78 3,61 3,75 3,59 3,60 3,60
Koks (USD/t) 126 102 119 179 193 185 175 165 165
Ruda (USD/t) 98 57 59 72 70 90 80 75 75
Ztom (USD/t) 333 216 215 282 343 290 280 275 275
BOF (USD/t) 302 198 212 282 299 316 292 277 277
EAF (USD/t) 371 241 239 315 383 323 312 307 307
BOF - EAF (USD) -69 -44 -28 -33 -83 -7 -20 -30 -30
BOF (PLN/t) 951 740 835 1 066 1081 1185 1048 996 996
EAF (PLN/t) 1168 903 944 1190 1381 1213 1121 1104 1104
Ztom (PLN/t) 1048 810 847 1067 1238 1088 1 005 990 990

Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Zadluzenie Grupy Cognor w latach 2014-2022P

Naleznosci faktoringowe

: 0,0 55,6 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
(wytaczone ze sprawozdania)
Naleznoséci faktoringowe 33,4 20,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7
Obligacje 423,1 382,2 384,2 338,6 215,0 212,5 212,5 212,5 212,5
Faktoring zwrotny + odwrotny 56,3 9,8 10,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Prefinansowanie ztomu 0,0 14,3 12,3 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Pozostaty diug 80,2 69,0 87,8 80,0 160,0 85,0 35,0 0,0 0,0
Diug wynikajacy z zamiany 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty odsetek 51,3 49,0 45,9 47,2 37,3 19,8 16,3 13,8 13,8
% 9,2% 10,3% 9,3% 10,4% 9,1% 6,0% 5,8% 5,6% 5,6%
Koszty bankowe i transakcyjne 4,4 6,0 57 4,8 7,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EUR/PLN (koniec roku) 4,26 4,26 4,42 4,18 4,30 4,25 4,25 4,25 4,25

Zrodto: Dom Maklerski mBanku
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Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = Przyszie przeptywy pieniezne dyskontujemy na
= W wycenie zaktadamy parametr Beta na poziomie 1,2. poczatek czerwca 2019 roku.

Wyzsza warto$¢ zwigzana jest z duza cyklicznoscig = Dtug netto zakladamy na poziomie z korica 2018 roku.

dziatalnosci jaka prowadzi Cognor. Dodatkowo, za
wyzszym dyskontem przemawia mozliwy duzy nawis
podazy akcji po zamianie warrantow na akcje przez

wierzycieli.
Model DCF
(min PLN) 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P +
Przychody ze sprzedazy 2004,2 19004 2086,3 2207,5 2286,2 23576 2409,2 2461,9 2478,0 2494,1 2510,3
zmiana -3,7% -5,2% 9,8% 5,8% 3,6% 3,1% 2,2% 2,2% 0,7% 0,7% 0,6%
EBITDA 108,5 99,9 106,4 94,3 89,6 85,5 83,4 80,8 81,0 82,9 84,5
marza EBITDA 5,4% 5,3% 5,1% 4,3% 3,9% 3,6% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4%
Amortyzacja 46,8 50,3 49,3 47,4 46,2 45,6 45,6 46,2 47,4 48,0 48,0
EBIT 61,7 49,6 57,0 46,9 43,4 39,9 37,8 34,5 33,6 35,0 36,6
marza EBIT 3,1% 2,6% 2,7% 2,1% 1,9% 1,7% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%
Opodatkowane EBIT 7,4 6,3 8,2 6,3 5,9 5,4 5,3 4,9 4,7 4,9 5,2
NOPLAT 54,3 43,3 48,8 40,6 37,5 34,5 32,4 29,7 28,9 30,0 31,3
CAPEX -50,0 -50,0 -34,6 -36,4 -37,3 -38,6 -40,3 -42,5 -46,2 -46,6 -47,1
Kapitat obrotowy 14,8 16,8 -5,4 -4,8 -6,0 -5,5 -4,0 -4,0 -1,2 -1,2 -1,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
FCF 65,9 60,4 58,2 46,8 40,5 36,0 33,8 29,4 28,9 31,2 33,0
WACC 7,5% 7,5% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,90 0,83 0,77 0,71 0,66 0,61 0,57 0,52 0,48 0,44
PV FCF 63,6 54,1 48,3 36,1 28,9 23,8 20,7 16,6 15,1 15,0 14,7
WACC 7,5% 7,5% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0%
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 17,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 44,5% 42,1% 39,0% 38,0% 36,8% 35,9% 34,9% 34,4% 33,6% 32,6% 31,8%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
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
Wartosc¢ rezydualna (TV) 547,3 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 263,7 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 322,2 WACC +1,0 p.p. 1,5 1,6 1,8 2,0 2,7
Wartoé¢ firmy (EV) 585,9 WACC +0,5 p.p. 1,6 1,8 2,0 2,2 3,2
Dlug netto 209,4 WACC 1,8 20 HEE 25 3,8
Udziatowcy mniejszosciowi 17,7 WACC -0,5 p.p. 2,0 2,2 2,5 2,9 4,6
Wartos¢ firmy 358,7 WACC -1,0 p.p. 2,2 2,4 2,8 3,3 59
Liczba akcji (min) 175,0
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 2,1
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,0%
Cena docelowa (PLN) 2,2
EV/EBITDA ('19) dla ceny docelowej 5,8
P/E ('19) dla ceny docelowej 10,4
Udziat TV w EV 45,0%



http://www.mdm.pl/

Model biznesowy i strategia

Wiekszos$¢ sprzedazy Grupy Cognor w 2018 roku stanowity
produkty stalowe gotowe (72%), jak prety gtadkie,
ptaskowniki, kwadraty, prety zebrowane, katniki, prety
duzych s$rednic, blachy grube, czy blachy cienkie. Mniej, bo
jedynie 18% (w 2016 roku) obrotow przypadato na
produkty poétprzetworzone (gtéwnie kesy), bedace
surowcem dla walcowni do dalszego przetworzenia na
blachy, rury profile i inne wyroby stalowe. Grupa,
posiadajac okoto 16 lokalizacji zakupu ztomu jest jednym z
wiekszych podmiotéw zajmujacym sie obrotem stali z
rynku wtérnego w kraju. W 2018 roku obroty ztomem do
klientow zewnetrznych siegnety 10% sprzedazy catej
Grupy.

Sprzedaz Grupy Cognor 2018 roku w zaleznosci od
stopnia przetworzenia produktu (%)

Pétprodukty
18%
Produkty
gotowe
72%
Ztom
10%
Zrédto: Cognor, Dom Maklerski mBanku
Grupa Cognor jest stosunkowo dobrze

zdywersyfikowanym podmiotem pod wzgledem branzy,
do ktérej sprzedawane sg wyroby. Najwiekszymi klientami
w 2018 roku byty podmioty z branzy budowlanej (31%)
oraz automotive (27%). W dalszej kolejnosci przemyst
maszynowy (10%), czy gornictwo (7%).

Sprzedaz Grupy Cognor w 2018 roku w zaleznosci od
branzy nabywcy (%)

Gornictwo Przemyst
7% maszynowy
10%
Kolejnictwo

0,
Automotive 4%
27% Rolnictwo
1%
Stalownie
7%
Przemyst

zbrojeniowy
6%
Inne
7%

Budownictwo
31%

Zrédto: Cognor, Dom Maklerski mBanku
Pod wzgledem geograficznej  struktury  sprzedazy

najwiekszym odbiorcg produktéw Grupy Cognor byli klienci
z Polski (66%) oraz Niemiec (16%).

mBank.pl

Sprzedaz Grupy Cognor w 2018 roku od kraju
odbiorcy (%)

Niemcy
16%

Pozostate
18%

Polska
66%

Zrédto: Cognor, Dom Maklerski mBanku

W sktad Grupy Cognor wchodza dwie dywizje - surowcowa
(punkty skupu ztomu - Ztomrex Metal) oraz produkcyjna
(dwie huty: Huta Stali Jakos$ciowych oraz Ferrostal
Labedy).

W przypadku Ferrostalu tabedy podmiot koncentruje sie
na produkcji keséw kwadratowych w kilku formatach w
piecach tukowych elektrycznych. Kesy nastepnie uzywane
sq przez odlewnie, huty, przemyst samochodowy i
maszynowy oraz przez jednostki grupy jako surowiec do
produkcji wyrobéw gotowych. taczne moce produkcyjne
Ferrostalu tabedy wynoszg 375 tys. ton kesow rocznie, a
Walcowni Bruzdowa 198 tys. ton wyrobow gotowych
facznie (gtéwnie ptaskowniki, kwadraty, prety gtadkie oraz
tzw. merczanty). Uzupetnieniem produkcji jest rowniez
ZW Profil z Krakowa, ktéry produkuje gtéwnie pret
zebrowany oraz w mniejszym stopniu merczanty (tacznie
198 tys. ton mocy produkcyjnych).

Lokalizacje hut, walcowni oraz punktéw skupu ztomu
Grupy Cognor

Grodzisk

Tomaszow
Mazowisckl Y

Zrédio: Cognor, Dom Maklerski mBanku

Ferrostal jak i Huta Stali Jakos$ciowych dziatajg w oparciu o
piec tukowy schytkowy stuzacy do topienia ztomu
metalowego przy uzyciu energii elektrycznej. Surowiec do
piecow (ztom) dostarczany jest w ponad 80% przez
wiasne sieci zakupowe (Ztomrex Metal). Spétka z rynku
zbiera okoto 300 tys. ton ziomu rocznie (caty krajowy
rynek ztomu szacowany jest na 6-6,5 min ton). Grupa
Cognor poprzez Ztomrex Metal oraz bezposrednio przez
huty od niezaleznych dostawcéw kupuje ponad 800 tys.
ton ztomu stalowego rocznie.
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W przypadku Huty Stali Jako$ciowych podmiot zajmuje
sie produkcjg kesow i wlewkow ze stali jakosciowych.
taczne moce produkcyjne Spétki wynosza 261 tys. ton
kesow rocznie, z czego 178 tys. ton wyrobdw gotowych
dtugich oraz 100,8 tys. ton wyrobdw gotowych ptaskich.
W tym zakresie huta produkuje miedzy innymi blachy
zbrojeniowe (moce produkcyjne 36 tys. ton rocznie).
Ostatni  asortyment sprzedawany jest z wysokg
200%-300% marzg brutto ze sprzedazy (duze bariery
wejécia oraz wysokie wymagania jakosciowe).

Udziat Cognor w produkcji stali surowej w Polsce jest
stosunkowo maty i wynosi okoto 6-7%. W kraju okoto
70% produkcji stali pochodzi z tak zwanej produkcji
wielkopiecowej (BOF) w oparciu o topienie rudy zelaza
weglem koksowym. W segmencie topienia ztomu Cognor
odpowiada za okoto 15%.

Grupa Cognor oferuje stosunkowo zdywersyfikowane
portfolio produktowe, co daje mozliwos¢ tatwego
reagowania na zmieniajace sie warunki rynkowe i spready
na poszczegolnych asortymentach sprzedazowych.
Intencja Zarzadu jest w przysztosci oferowanie jak
najwiekszej ilosci produktéw koncowych o najwyzszej
wartosci dodanej. W planach zarzadu Ferrostal jest dalsze
zwiekszanie jakosci sprzedawanych pretéw zebrowanych,
wprowadzanie nowych katnikéw oraz nowych metod
walcowania. W HSJ Zarzad skupi sie nad poprawg kontroli
jakosci, zwiekszeniem oferty kesow oraz poprawag
produktywnosci na wyrobach walcowanych dtugich,
(obecnie  100%  wykorzystania). Stosunkowo mata
produkcja na tle producentéw wielkopiecowych i
posiadanie kilku walcowni pozwala Grupie na elastyczne
reagowanie na popyt generowany przez klientow.

Struktura wolumenu sprzedazy Grupy Cognor pod
wzgledem danego wyrobu (%) w 2018 roku
Prety o
zebrowane Katowniki
33,5% 3,5%

Prety
duzych
Kwadraty $rednic
1,3% 27,5%
Ptaskowniki
6,9% Blachy
P cienkie
rety 0,1%
gtadkie Blachy ™/
4,7% Kesy o, grube
22,0% 9% 0,2%

Zrédto: Cognor, Dom Maklerski mBanku

W przypadku Ferrostal ktabedy najwieksze roznice
pomiedzy cenami ztomu, a ceng produktu koficowego majq
miejsce  w zakresie pretdw gtadkich, ptaskownikdw,
kwadratéw i katnikéw (tzw. merczanty). Najwiekszy
wolumenowy udziat sprzedazy Ferrostalu przypada na
prety zebrowane, kesy, ptaskowniki i prety gtadkie. HSJ
realizuje najwyzsze rdznice do cen ztomu na blachach
cienkich, blachach grubych oraz jakosciowych o duzych
$rednicach (ang. SQ bars). Dominujacym produktem w
wolumenie sprzedazy jest ten ostatni asortyment oraz
kesy.

Spready pomiedzy cenami ztomu a gléwnymi
produktami Ferrostal tabedy w latach 2012-2019P
(PLN/t)
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Spready pomiedzy cenami ztomu a giéwnymi
produktami HSJ w latach 2012-2019P (PLN/t)
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Proces produkcyjny

Caty proces produkcyjny w Grupie Cognor rozpoczyna sie
od procesu zakupu ziomu stalowego, ktéry realizowany
jest za pomoca 16 punktéw zakupowych na terenie
catego kraju. Zarzad Cognor szacuje, ze okoto 50%
zakupywanego wolumenu jest dostarczane przez mate i
srednie skupy, ktore ze wzgledu na niski wolumen
sprzedazy nie sg w stanie zrealizowa¢ dostaw do wielko
wolumenowych odbioréw jak huty czy odlewnie. Okoto 1/3
zakupéw jest realizowanych od zaktadéw produkcyjnych
(odpad poprodukcyjny), a 5-10% przez osoby fizyczne.

Ztom stalowy po skompletowaniu odpowiednio duzej
dostawy jest przewozony do huty i aplikowany do pieca
elektrycznego, gdzie za pomoca energii  tuku
elektrycznego jest roztapiany na ptynny metal. Stad trafia
do kadzi, do ktérej dodawane sg inne pierwiastki (np.
wanad) w celu uzyskania wyzej jakosciowego stopu. W
kolejnym etapie stopiona stal trafia na linie ciagtego
odlewania, gdzie metal formowany jest w dtugie odlewy,
tzw. kesy (potprodukt). Kesy nastepnie w zaleznosci od
popytu sg kierowane do walcowni, gdzie po podgrzaniu i
procesie walcowania sg produkowane prety zebrowane,
katowniki, blachy grube i cienkie, prety gtadkie czy
kwadraty.

Najwazniejszym czynnikiem majacym wptyw na proces jest
ciagte jego wudoskonalanie i optymalizacje w celu
osiggniecia jak najnizszego zuzycia energii i innych
nosnikow kosztow.
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Strategia spoétki Cognor

W przesztosci Cognor podchodzit z duzg dozg ostroznosci
do remontédw i naktadéw inwestycyjnych bowiem
dysponowat ograniczonymi  $rodkami  witasnymi. Po
zmniejszeniu kosztéw odsetkowych oraz dzieki zasadniczo
lepszym wynikom operacyjnym w ostatnich dwodch latach
Grupa skupi sie na kolejnych inwestycjach oraz
zintensyfikuje naktady na badania i rozwdj.

Wsérod gtéwnych projektow sa:

Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):

= modernizacja pieca EAF za 30,0 min PLN - planowe
zakonczenie 2Q’19

= wymiana transformatora za 5,0 min PLN do konca
4Q'19

= nowa stacja kompensacji mocy biernej; 12,0 min PLN
do konca 4Q’19

Walcownia w Krakowie (Profil):

= zamkniecie obiegu wodnego za 16,5 min PLN w 2Q’19

= modernizacja klatek grupy wstepnej za 7,0 min PLN w
3Q'19

= modernizacja pieca grzewczego za 12,0 min PLN w
4Q'19

= modernizacja klatek i wykanczalni za 62,0 min PLN w
2Q'20

Stalownia w Stalowej Woli (HSJ):

= modernizacja krystalizatora CCM za 12,8 min PLN w
2Q’'20

= modernizacja pieca LF za 6,4 min PLN w 4Q’19

Walcownia pretéw SQ w Stalowej Woli (HSJ):

= wymiana pieca grzewczego za 23,2 min PLN w 3Q'19

= modernizacja chtodni za 4,3 min PLN w 2Q’19

= modernizacja ciecia palnikowego za 3,0 min PLN w
2Q'19

Omawiane projekty rozwojowe maja spowodowac
nastepujaca poprawe w zakresie dzialalnosci
operacyjnej:

Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):

= wzrost produkcji do okoto 550 tysiecy ton

= zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 4,0 PLN/t stali
surowej

Walcownia w Krakowie (Profil):

= zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 20,0 PLN/t

= zmniejszenie kosztu statego o okoto 6,0 min PLN
rocznie

= poszerzenie portfela produktowego

Stalownia w Stalowej Woli (HSJ):

= wzrost produkcji do okoto 300 tysiecy ton

= zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 13,0 PLN/t stali
surowej

= poszerzenie portfela produktowego

Walcownia pretow SQ w Stalowej Woli (HSJ):

= wzrost produkcji do okoto 210 tysiecy ton

= zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 51,0 PLN/t

= zmniejszenie kosztu statego o okoto 6,0 min PLN
rocznie.
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Rynek stali w Polsce

Najwiekszym w regionie graczem pod wzgledem produkcji
stali jest ArcelorMittal, ktéry dysponuje mocami na
poziomie 9,5 miln ton, z czego poza jedng hutg w
Warszawie (0,7 min ton) cata produkcja oparta jest o
technologie wielkopiecowa. Polska w 2016 roku byta
9-tym najwiekszym importerem stali (4,7 min ton).

W przypadku piecéw tukowych (EAF) w Polsce stal w takiej
technologii produkuje sie w pieciu podmiotach: Huta
ArcelorMittal w Warszawie (o mocach 0,7 min ton),
CMC Zawiercie (0 mocach 1,1 miIn ton; nalezaca do
amerykanskiego koncernu CMC), Celsa Huta Ostrowiec
(o mocach 1,2 min ton; nalezaca do hiszpanskiego
koncernu w przesztosci popadfa w problemy ptynnosciowe;
obecnie kontrole nad podmiotem sprawuja banki) oraz
Grupa Cognor (fqczne moce 0,6 min ton). Znacznie
mniejszym podmiotem, ktory réwniez posiada piec tukowy
w Polsce jest Huta Batory (Alchemia), ktéra przerabia
okoto 0,1 min ton ztomu rocznie.

W zakresie sprzedawanych produktow Celsa specjalizuje
sie w wytwarzaniu kesoéw, pretéw zebrowanych oraz
wyrobow dtugich. CMC sprzedaje gtdwnie kesy, prety
zebrowane oraz walcowke, a Arcelor w Warszawie prety
zebrowane oraz prety duzych $rednic (motoryzacja).

Dziatalno$¢ hut wykorzystujgcych piece tukowe opiera sie
na skupie ztomu, jaki nastepnie jest topiony na elementy
stalowe. Obecnie na terenie kraju huty oparte o piec
tukowy sg gotowe przerobi¢ do 4,1 min ton zlomu rocznie,
natomiast huty wielkopiecowe przerabiaja 1,7 min ton
ztomu rocznie. Polska catly czas pozostaje netto
eksporterem ztomu z roczng podazg na poziomie ponad
6 min ton. Od ponad 10-ciu lat na terenie Polski nie miata
miejsce zadna inwestycja w zakresie budowy nowego pieca
do topienia ztomu fukiem elektrycznym, poza inwestycjami
odtworzeniowymi. Cognor planuje inwestycje w
istniejacych hutach w celu eliminacji ,waskich gardet”. To
mogtoby zwiekszy¢ zdolnosci produkcyjne Spétki od 2020
roku.

Gtownym elementem konkurencji na rynku producentow
stali dziatajacych w oparciu o piece tukowe jest zdolnos¢
do pozyskania taniego materialu wsadowego (ztom
metalowy). Nieodfacznym elementem huty jest wiasna siec¢
skupu, ktéra zapewnia stabilny doptyw surowca oraz
pozwala na lepsze rozeznanie sie w panujacych na
niezwykle spekulacyjnym rynku trendach cenowych. W
przypadku CMC Zawiercie podmiot posiada stosunkowo
mata sie¢ skupu, a Celsa od kilku lat podejmuje trud
budowy wtasnej sieci zakupu. Wedtug naszych szacunkow
konkurenci Ferrostal i HSJ kupujg nie wiecej niz 30-40%
wsadu z wiasnej sieci zakupowej. Sie¢ Zlomrex Metal
obecnie skupuje wiecej ztomu niz wynosi zapotrzebowanie
hut Ferrostal tabedy i Huta Stali Jakosciowych. Po wejsciu
Polski do UE w 2004 roku podmioty chcace budowacd
wiasng sie¢ skupu napotykajg liczne problemy natury
$rodowiskowej (duze wymagania odnosnie infrastruktury
placow sktadowych). Dodatkowo nowe skupy napotykajg
stosunkowo duzy opor spoteczny lokalnych mieszkancow
przed gromadzeniem odpadow w bliskiej odlegtosci od
zabudowan. Czynniki te obok zapotrzebowania na kapitat
obrotowy stanowig duzg bariere wejscia do branzy.

Innym czynnikiem konkurencyjnym wsréd hut
elektrycznych jest odlegtos¢ walcowni od hut. W tym
przypadku Cognor wypada praktycznie najgorzej na tle
swojej konkurencji - konieczno$¢ przewozenia keséw z hut
do walcowni, gdzie podejmowana jest dalsza obrdbka.
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Moce produkcyjne w Srodkowej Europie w zakresie produkcji stali w oparciu o topienie ztomu tukiem

Niemcy Wschodnie:

Riva Stahl
Moce produkcyjne: 2.7 min ton
Popytna ztom: 3.0 min ton

ArcelorMittal
(Eisenhiittenstadt)

Moce produkcyjne: 2.1 min ton
Popytna ztom: 0.4 min ton

Stahlwerk Thiiringen
Moce produkcyjne: 0.9 min ton
Popytna ztom: 1.2 min ton

Feralpi Stahl (Riesa)
Moce produkcyjne: 0.9 min ton
Popytna ztom: 1.2 min ton

Republika Czeska:

Trinecke Zelezarny
Moce produkcyjne: 2.6 min ton
Popytna ztom: 0.7 min ton

Arcelor Mittal (Ostrava)
Moce produkcyjne: 2.4 min ton
Popytna ztom: 0.5 mln ton

Stowacja:

USS Kosice
Moce produkcyjne: 1.0 min ton
Popytna ztom: brak danych

Slovakia Steel Mills
Moce produkcyjne: 0.9 min ton
Popytna ztom: 1.2 min ton

Litwa:

Liepajas Metalurgs
Moce produkcyjne: 0.6 min ton
Popytna ztom: 0.7 min ton

Zrédto: Cognor, Dom Maklerski mBanku

elektrycznym oraz topienie rudy zelaza weglem koksowym
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Polska:

ArcelorMittal

(Krakow, Dabrowa Gornicza)
Moce produkcyjne: 4.3 min ton
Popytna ztom: 1.2 min ton

ArcelorMittal (Warszawa)
Moce produkcyjne: 0.7 min ton
Popytna ztom: 0.8 min ton

Celsa Group
Moce produkcyjne: 1.2 min ton
Popytna ztom: 1.3 mln ton

Cognor Holding
Moce produkcyjne: 0.6 min ton
Popytna ztom: 0.7 min ton

CMC Poland
Moce produkcyjne: 1.1 min ton
Popytna ztom: 1.3 mln ton

ISD Czestochowa
Moce produkcyjne: 0.4 min ton
Popytna ztom: 0.5 mln ton
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Rynek stali na swiecie

Na Swiecie okoto 74% stali jest uzyskiwane
w technologii wielkopiecowej (BOF), natomiast
259% pochodzi z piecow elektrycznych (EAF). Pozostate
1% produkcji przypada na inne stare technologie, ktére
tracg na znaczeniu.

Produkcja stali na $wiecie w zaleznosci od
technologii (mIn ton) w latach 1974-2015
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Zrédio: worldsteel.org, Dom Maklerski mBanku
Produkcja stali na Swiecie w ostatnich 50-ciu latach
wzrosta praktycznie dziesieciokrotnie, z czego
najdynamiczniej swojgq pozycje umacniaty Chiny. Udziat
tego kraju w $wiatowej produkcji wzrdst w ostatnich 15-stu
latach z 18% do 50% w 2016 roku. Produkcja stali w
Chinach rosta gtéwnie w oparciu o technologie
wielkopiecowg (obecnie 93% produkcji pochodzi z
technologii wielkopiecowej) z uwagi na brak zasobow stali
ze ztomu (gospodarka rozwijajaca sie). Srednio po 15-20
latach uzyte zasoby stali zaczynajg by¢ uwalniane w formie
ztomu, co powoduje, ze prawdopodobnie w niedalekiej
przysztosci Chiny stana sie znaczacym producentem
ztlomu stalowego na $wiecie. Wood McKenzie
prognozuje przyspieszenie dynamiki podazy ztomu na tym
rynku po roku 2020. Jeszcze na poczatku lat 2000 podaz
ztomu wynosita ponizej 50 min ton. Obecnie jest to okoto
150 min ton. W ciqgu najblizszych 10 lat podaz ma
zwiekszy¢ sie o kolejne 100 min ton.

Produkcja stali na swiecie w zaleznosci od lokalizacji
(min ton) w latach 2005-2016
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Zrédio: worldsteel.org, Dom Maklerski mBanku

Zbyt dynamiczny wzrost produkcji stali w Chinach
doprowadzit do nadpodazy w $wiatowej produkcji w
latach 2012-2016. W rezultacie Unia Europejska i
NAFTA zdecydowaly sie na obrone wilasnych rynkow
przed dumpingowa produkcja z Chin. W 2016 roku
Komisja Europejska natozyta cta antydumpingowe na
import produktow stalowych miedzy innymi z Chin i Rosji,
ktére wygasng najszybciej w 2021 roku. W sumie ustalono
39 cet importowych, z czego 17 dotyczy produktow
importowanych z Chin. W czerwcu 2016 roku Chiny
zdecydowaty sie po raz pierwszy ograniczy¢ mozliwosci
produkcyjne o 150 min ton w ciggu najblizszych 5-ciu lat.

mBank.pl

Obecnie problemem na S$wiatowym rynku stali jest
obserwowana wojna handlowa miedzy USA, a Chinami.
Wysokie stawki celne skierowane na towary importowane z
Chin spowodowaty schtodzenie koniunktury na rynku stali i
zmusity najwiekszego jej producenta do szukania rynkow
alternatywnych (np. Europy). Problemem obecnie jest
réwniez duza podaz towaru z Turcji, a lokalnej produkcji
pomaga staba wartos¢ lokalnej waluty (TRY).

Producenci stali w technologii elektrycznej rywalizujg
miedzy sobg oraz z producentami wielkopiecowymi o
surowiec, jakim jest ztom. Jezeli koszt produkcji stali dla
producentéw wielkopiecowych (BOF) spada ponizej kosztu
produkcji w oparciu o energie (EAF), to producenci
wielkopiecowi moga sobie pozwoli¢ na zwiekszenie
domieszki ztomu do produkcji, co z kolei przektada sie na
wyzsze jego ceny. Na cene ztomu ma réwniez wptyw
relacja jego dostepnosci wynikajaca z historycznej
konsumpcji stali w stosunku do zapotrzebowania
wynikajacego z biezacego poziomu jej produkcji. Srednio
do produkcji jednej tony stali potrzebna jest 1,6 tony
rudy zelaza, 0,6 tony koksu oraz 0,21 tony ziomu.
Natomiast do produkcji tony stali w piecu elektrycznym
potrzeba 1,15 tony ztomu. Samo wytopienie tony stali w
piecu ftukowym niesie zapotrzebowanie na okoto
450-500 MWh energii elektrycznej, a kolejny etap
przetworzenia produktu koncowego okoto 100 MWh.

Spadek cen koksu i rudy zelaza w latach 2013-2016
przektadat sie na nizsze koszty produkcji dla producentéow
wielkopiecowych, co dodatkowo zwiekszato rywalizacje na
rynku ztomu. Na koncu 2016 i poczatku 2017 roku
sytuacja odmienita sie na korzys¢ producentéw opartych
o technologie elektryczng, ale w 2Q’17 producenci
wielkopiecowi znow zyskali przewage.

Koszty produkcji stali producentéw wielkopiecowych
(BOF) oraz topienia energia elektryczna (EAF)
(USD/t)
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Wsérod pozytywnych cech elektrycznego topienia stali (EAF)
na pewno nalezy przedstawi¢ bardziej pro $rodowiskowy
charakter dziatalnosci (4x mniejsza emisja CO2 niz w
BOF) oraz nizsze zapotrzebowanie kapitalowe na
realizacje inwestycji. Z drugiej strony negatywnie wptywa
duza wrazliwos¢ na zmiany cen energii elektrycznej
oraz cen ztomu. W przypadku hutnictwa wielkopiecowego
(BOF) w produkcji tatwiejsze jest uzyskanie wysoko
jakosciowych gatunkow stali oraz technologia jest
bardziej efektywna przy wysokim wolumenie
produkcji. Wérdd negatywnych cech nalezatoby wymienic
wysokie zapotrzebowanie kapitatlowe na realizacje
inwestycji (wedtug zrodet rynkowych BOF jest 3-4x drozsza
niz EAF przy inwestycji, a koszt CAPEX na tone stali jest w
efekcie okoto dwukrotnie wyzszy), duzg wrazliwo$sé na
wahania cen suréowki zelaza i cen wegla koksowego oraz
brak mozliwosci czasowego wylaczenia pieca w
przypadku spadku koniunktury na wyroby.
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Z punktu widzenia popytu na stal najwieksze jej uzycie w
skali globalnej ma miejsce w budownictwie (50%),
nastepnie w  przemysle maszynowym (20%),
transporcie (10%) oraz dobrach trwatych (10%). Duza
zaleznos$¢ od budownictwa sprawia, ze popyt na stal jest
bardzo cykliczny, a marze na produkcji podlegaja cyklom.

Wykorzystanie stali na $wiecie w zaleznosci od
branzy (%)

Transport
10% Dobra

konsumpcyjne
5%
Budownictwo
50%
Maszyny
20%

5% 10%

Zrédio: Steel Business Briefing

Rentownosci firm =z branzy sg bardzo dobrze
skorelowane z cyklami w gospodarce i
zapotrzebowaniem na stal.

Aktualne otoczenie Cognor

Otoczenie w $Swiatowym hutnictwie stali ulegto
wyraznemu pogorszeniu na poczatku 2019 roku, na co
prawdopodobnie najwiekszy wptyw miato zaostrzenie
polityki celnej miedzy USA, a Chinami. Indeks PMI w
przemysle stalowym w Chinach (najwiekszy producent)
spadt ponizej 50 pkt na przetomie 2018/2019 roku, a
subindeks nowych zaméwien zblizyt sie do 35 punktéw w
I'19. Chiny po zwiekszeniu cet na import do USA zostaty
zmuszone do poszukiwania alternatywnych rynkéw, w tym
rowniez  Europy. W przypadku Unii  Europejskiej
mechanizmy pozwalaja na obrone przed importem taniej
produkcji, ale kwoty rozliczane sgq w dtugich (rocznych)
odstepach czasu, co spowodowato duzy import w 1Q’19, co
znaczaco wykorzystato catoroczne limity.

Wskaznik PMI w Chinach w przemysle stalowym
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Patrzac od strony popytu uczestnicy rynku zwracajq uwage
na stabsza kondycje rynku motoryzacyjnego w
Europie i Chinach na poczatku 2019 roku (drugi najwigekszy
konsument stali na $wiecie). Wcigz dobra koniunktura ma
miejsce w zakresie budownictwa. Ratunkiem dla branzy
mogtyby by¢ programy stymulacyjne w Chinach (nowe
inwestycje budowlane + obnizki podatkéw + ulgi
podatkowe na zakup AGD i nowych samochoddw).
Wprowadzenie ulg podatkowych w Chinach ma fagodzi¢
efekty spadku obrotéw handlowych w efekcie wyzszych
natozonych stawek celnych.

Spadajace ceny produktéw stalowych przy wysokich
cenach rudy zelaza przetozyly sie na spadek marzy
modelowych dla producentéw wielkopiecowych.
Dodatkowo w Europie presje na tradycyjne huty stali
wywierajg rosnace koszty uprawnien do emisji CO2 oraz
koszty energii elektrycznej. Najwigkszy w Europie
Srodkowo-Wschodniej producent stali (Arcelor Mittal)
zdecydowat o zamknieciu tgcznie 3 min ton rocznej
produkcji w Europie (2% mocy w UE), w tym rowniez
wielkiego pieca w Krakowie (prawdopodobnie w VII'19).

Marze modelowe na produkcji blachy
goracowalcowanej oraz kesow dla producentow

wielkopiecowych w Chinach (USD/t)
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Ograniczenie produkcji przez Arcelor Mittal w
Krakowie, to spadek produkcji o okoto 1,3 min ton
keséw w skali roku (13% produkcji stali w Polsce z 2018
roku). Wygaszenie pieca powinno mie¢ pozytywny wpltyw
na rynek w 2H’19. Mniejsza podaz powinna przetozy¢ sie
na zréwnowazenie rynku, a dodatkowo producenci
elektryczni odczujg mniejsza konkurencje o ztom (Arcelor
w Krakowie zuzywat nawet 200 tys. ton ziomu rocznie).
Juz obecnie po decyzji Cognor spostrzega wieksze
zainteresowanie klientow dostawami potproduktéw (kesy)
do walcowni. Taka sytuacja ma miejsce szczegdlnie w
kontekscie poprawy konkurencyjnosci produkcji kesow
przez producentow elektrycznych (EAF) wzgledem
tradycyjnych wielkopiecowych (BOF). Obecnie
producenci ,elektryczni” sa o okoto 20 USD/t tansi
od wielkopiecowych w wytwarzaniu keséw (po raz
pierwszy od poczatku 2017 roku). Poréwnanie to nie
uwzglednia jednak wzrostéw cen energii i certyfikatow CO?2.

Koszty produkcji stali dla producentow
wielkopiecowych (BOF) oraz elektrycznych (EAF)

(UsD/t)
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Wraz z pogorszeniem na $wiatowym rynku stali
pogorszeniu w 1Q’'19 ulegly marze rynkowe na
podstawowych produktach w hutach Grupy Cognor
(Ferrostal i HSJ). W 1Q’19 jedynie wyzsze r/r byly spready
osiggane na kesach w Ferrostalu, pozostate produkty
zanotowaty spadek marzy w ujeciu r/r. Nizsze marze
utrzymuja, sie réwniez w 2Q’19. Naszym zdaniem poprawa
marzy rynkowych nie bedzie mozliwa szybciej niz w 2H'19
(przed pierwszymi efektami zamkniecia wielkiego pieca w
Krakowie i wykorzystaniu limitow importowych przez kraje
pozaeuropejskie).

Marze na gtownych asortymentach produktowych
Grupy Cognor (PLN/t)
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Zrédto: HSJ, Dom Maklerski mBanku

— Kesy HSJ

Zatozenia do prognoz Cognor

W naszych prognozach zaktadamy, ze ceny
podstawowych produktéw stalowych w Polsce w
2019 roku beda pod presja, co moze w naszym
scenariuszu spadkow cen rudy zelaza w 2020 roku
przetozy¢ na dalsze pogtebienie przecen w 2020 roku.

Srednie ceny podstawowych produktéw stalowych w
Polsce w latach 2014-2022 (PLN/t)
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Zrédto: PUDS, Dom Maklerski mBanku

W efekcie oczekiwanego wytaczenia pieca Huty Arcelor
Mittal w Krakowie oraz spadku cen wyrobdw gotowych
ceny ztomu powinny spadac¢ zaréwno w 2019 jak i 2020
roku. Szacujemy, ze w Polsce w 2019 roku produkcja stali
spadnie 0 8% r/r do 9,5 mIn ton (najnizej od 2016 roku).
Spadki produkcji bedq widoczne w 2H'19 wraz z
wytaczeniem huty Arcelora.

mBank.pl

Srednie ceny ztomu w latach 2014-2022 (PLN/t)
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Zrodto: Cognor, Dom Maklerski mBanku

Marze na produkcji poszczegdlnych asortymentéow
Grupy Cognor zanotuja naszym zdaniem spadek w
2019 roku. Najbardziej naszym zdaniem moze ucierpie¢
huta HSJ oferujagca swoje wyroby do segmentu
motoryzacji.

$rednie spready na produktach Grupy Cognor w
latach 2014-2022 (PLN/t)
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Prety duzych $rednic
— Kesy HSJ

W naszych prognozach zaktadamy, ze w 2019 roku
producenci ,elektryczni” (EAF) zwieksza swoja
konkurencyjnos¢ w kosztach produkcji wzgledem
~wielkopiecowych” (BOF). W kolejnych Ilatach
oczekiwane spadki cen rudy zelaza i wegla koksowego
powinny poprawic konkurencyjnosc producentow
wielkopiecowych, ale dysproporcja nie bedzie tak duza jak
miato to miejsce w 2018 roku.

Koszty produkcji stali producentéw wielkopiecowych
(BOF) oraz topienia energia elektryczna (EAF)
(USD/t)
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Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Pod wzgledem wolumendw sprzedazy oczekujemy, ze
stabsza koniunktura w hutnictwie stali przetozy sie na
nizsze r/r wolumeny Grupy Cognor w 2019 roku.
Naszym zdaniem wolumeny w Grupie bedg réwniez pod
presjg w 2020 roku z uwagi na planowany wiekszy przestdj
w hucie Farrostal (konieczno$¢ wytaczenia zaktadu na
okoto miesigc w 2020 roku). W kolejnych latach
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oczekujemy duzego odbicia produkcji w Grupie Cognor ze
wzgledu na prowadzone inwestycje w HSJ i Ferrostalu
zwiekszajace mozliwosci produkcyjne z 636 tys. ton
rocznie do 850 tys. ton rocznie. Naszym zdaniem
poprawiajgca sie konkurencyjnosc producentow
.€elektrycznych” (EAF) wzgledem ,wielkopiecowych” (BOF)
moze skutkowac poprawg sprzedazy potproduktow (kesow)
w nadchodzacych miesigcach.

W sumie szacujemy, ze nizsze r/r spready na
produktach oraz nizszy r/r wolumen sprzedazy
przetozy sie na spadek wyniku o 46 min PLN.

Wolumen sprzedazy Grupy Cognor w poszczegodinych
hutach (LP; tys. ton) oraz zmiana sprzedazy r/r
(PP; %) w latach 2014-2022P
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zmiana (r/r)

Przy stabszym otoczeniu Cognor dodatkowo w 2019 roku
doswiadcza znaczacej presji kosztowej ze strony
rosngcych kosztéw energii elektrycznej (wptyw 35 min
PLN r/r w 2019 roku) oraz inflacji ptac (wptyw 10 min
PLN r/r w 2019 roku).

W naszych prognozach w scenariuszu bazowym zaktadamy
brak mechanizméw rekompensat rosnacych cen
energii dla producentéw. W efekcie $rednia cena zakupu
energii w Grupie Cognor rosénie okoto 32% r/r w 2019
roku, a jednostkowy koszt na tone o 60 PLN/t r/r.

Roczne koszty energii elektrycznej w Grupie Cognor
(LP; min PLN) oraz koszt na tone produktu
(PP; PLN/t) w latach 2014-2022P
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Kolejnym istotnym czynnikiem wzrostu kosztow w 2019
roku s rosnace place. W 2017 roku sredni koszt
zatrudnienia pracownika w Grupie Cognor wzrdst o 11%
r/r, a w 2018 roku o 13% r/r. Naszym zdaniem wzrost
kosztow zatrudnienia moze wynies¢ okoto 10% r/r w
2019 roku. W efekcie oczekujemy, ze s$redni wzrost na
kazdej tonie produktu wyniesie okoto 22 PLN/t w 2019
roku. Warto zauwazy¢, ze sposrod obserwowanych spotek
przemystowych Cognor w ostatnich dwéch latach
odnotowat jeden z najwyzszych wzrostow kosztow
zatrudnienia.

Roczne koszty energii elektrycznej w Grupie Cognor
(LP; min PLN) oraz koszt na tone produktu
(PP; PLN/t) w latach 2014-2022P
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W naszych prognozach zaktadamy, ze warto$¢ pozostatych
kosztow rodzajowych (koszty zmienne do wytopu jak
elektrody grafitowe, potprodukty, materialy itd.) nie
wzrosnie juz w 2019 roku. Obecnie na rynku obserwowany
jest bardzo wyrazny spadek cen elektrod grafitowych,
ktéore w ostatnich dwoch latach bardzo dynamicznie
wzrastaty. Zaktadamy, ze obserwowane obecnie spadki
pozwolg na spadek kosztéow zakupu elektrod w 2019
roku o 5 PLN/t, a w dwédch kolejnych latach o
25 PLN/t rocznie (caly 2019 rok praktycznie
zabezpieczony po wyzszych cenach elektrod z 2018 roku).
Dodatkowo oczekujemy, ze prowadzone inwestycje w
Ferrostalu, HSJ, Walcowni Profil oraz walcowni HSJ]
przetoza sie na spadek kosztéw w 2020 roku o 32
PLN/t i kolejng taka warto$¢ w 2021 roku. W sumie
zakfadamy, ze wszystkie wymienione oszczednosci
przetoza sie na spadek jednostkowego kosztu produkcji w
latach 2018-2021 o okoto 97 PLN/t (przy oczekiwanym
wzroscie wolumenodw -28 min PLN).

Roczne koszty pozostatych kosztéw rodzajowych w
Grupie Cognor (LP; min PLN) oraz koszt na tone
produktu (PP; PLN/t) w latach 2014-2022P
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Zrédio: Cognor, prognozy Dom Maklerski mBanku

Podsumowujac nizsze spready, nizszy wolumen sprzedazy
oraz inflacja kosztéw powinna przetozy¢ sie w 2019 roku
na spadek skorygowanej EBITDA o okoto 92 min
PLN. W naszym scenariuszu bazowym warto$¢ EBITDA w
kolejnych latach powinna sie konsolidowa¢ wokét
$redniorocznej wartosci 100 min PLN.
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$rednioroczna warto$¢ oczyszczonej o zdarzenia
jednorazowe EBITDA w Grupie Cognor (LP; min PLN)
oraz oczyszczona EBITDA na tone produktu (PP;
PLN/t) w latach 2014-2022P
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Mimo oczekiwanego spadku wynikéw finansowych w 2019
roku wcigz wartos¢ przeptywow z dziatalnosci operacyjnej
przewyzsza warto$¢ ptaconych odsetek oraz planowanych
wydatkéw inwestycyjnych w Grupie Cognor. Naszym
zdaniem Spotka w najblizszych trzech latach jest w
stanie generowac¢ s$redniorocznie okoto 60 min PLN
FCF, ktére w duzej czesci transferowane powinny by¢ na
dywidendy do akcjonariuszy.

Wartos¢ przeptywu operacyjnego, wydatkéw
inwestycyjnych oraz odsetek Grupy Cognor
(mIn PLN) w latach 2014-2022P
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Zrédio: Cognor, prognozy Dom Maklerski mBanku
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Wedtug naszych szacunkédw w trzech najblizszych latach
dtug netto w relacji do EBITDA nie powinien przekroczyc¢
poziomu 2,5x, a dtug powiekszony o zobowigzania
faktoringowe nie przekroczy 3,5x w relacji do EBITDA.

Wartos$é diugu netto (LP; min PLN) oraz
skorygowany o wartos¢ zobowiazan faktoringowych
diug netto w relacji do EBITDA (PP) Grupy Cognhor w
latach 2014-2022P
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Zrédio: Cognor, prognozy Dom Maklerski mBanku

Obecnie bazujac na zadeklarowanej dywidendzie z zysku
za 2018 rok stopa dywidendy Cognor siega 19%, a w
przypadku kolejnych lat szacujemy, ze moze sie utrzymac
na poziomie okoto 10%.

Relacja wolnych przeptywéw gotéwki do wartosci
przedsiebiorstwa oraz stopa dywidendy przy

aktualnej liczbie akcji oraz petnym rozwodnieniu
(%) Grupy Cognor w latach 2014-2022P
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Zrédio: Cognor, prognozy Dom Maklerski mBanku
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprzedazy 1422,5 1 364,8 1352,4 1789,3 2 081,8 2 004,2 1900,4 2 086,3 2 207,5

zmiana 9,9% -4,1% -0,9% 32,3% 16,4% -3,7% -5,2% 9,8% 5,8%
Ferrostal 695,5 586,2 678,4 838,8 916,6 856,2 763,8 919,5 1018,2
HSJ] 442,7 455,2 400,2 471,8 623,7 584,3 595,0 620,0 636,6
Ztomrex Metal 100,1 119,0 95,0 130,9 172,8 176,2 179,7 183,3 187,0
Pozostate 190,2 223,3 202,3 323,4 393,1 375,9 364,6 368,9 371,3
Amortyzacja 34,8 35,3 37,9 41,3 43,9 46,0 49,4 48,5 46,6
Zuzycie materiatow i energii 895,9 799,4 747,2 1129,9 1 364,5 1319,0 1222,2 1 350,0 1 444,0

w tym ztom 590,1 510,5 527,3 761,9 807,6 739,8 673,5 755,1 806,5

w tym energia elektryczna 114,8 124,3 126,0 130,2 144,5 179,0 183,8 210,6 226,6
Ustugi obce 200,4 203,4 228,4 152,5 170,6 171,8 173,4 194,6 208,8
Podatki i optaty 11,8 15,0 9,2 10,8 11,9 11,7 11,7 11,2 10,9
Wynagrodzenia 109,0 128,1 136,2 161,3 183,6 193,5 200,0 228,1 252,2
Pozostate koszty rodzajowe 4,9 4,8 4,3 4,7 6,2 5,1 5,3 5,5 5,3
Koszt sprzedanych towaréw i materiatéw 158,9 158,1 148,8 201,8 227,2 225,5 218,8 221,3 222,8
zmiana stanu produktéw 58,4 -7,2 14,4 13,0 79,5 30,0 30,0 30,0 30,0
Koszty wytworzenia 1275,9 1 269,0 1209,7 1573,0 1 805,5 1942,5 1 850,9 2 029,3 2 160,6
Koszty sprzedazy 43,0 47,8 50,0 65,8 76,7 77,2 78,0 87,5 93,9
Koszty zarzadu 38,5 34,6 37,9 50,5 46,0 47,0 47,9 48,9 49,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,9 -0,2 1,7 -0,7 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdarzenia jednorazowe 1,0 2,4 3,4 -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 65,4 13,1 56,5 99,2 156,2 61,7 49,6 57,0 46,9

zmiana 132,6% -79,9% 329,9% 75,5% 57,5% -60,5% -19,6% 15,0% -17,8%

marza EBIT 4,6% 1,0% 4,2% 5,5% 7,5% 3,1% 2,6% 2,7% 2,1%
EBIT skor. 64,4 10,8 53,1 104,4 156,2 61,7 49,6 57,0 46,9
EBITDA skor. 99,5 46,6 91,2 145,7 200,0 108,5 99,9 106,4 94,3
Wynik na dziatalnosci finansowej -67,3 -30,3 -63,0 -31,2 -62,8 -16,7 -16,3 -13,8 -13,8
Koszt odsetek 55,7 55,0 45,9 52,0 38,3 19,8 16,3 13,8 13,8

Zysk z tytutu wykupu obligacji,

o -10,6 26,7 -10,5 20,8 -25,1 3,1 0,0 0,0 0,0
réznice kursowe
Zysk brutto 3,3 =753 -6,4 68,1 92,8 44,9 33,3 43,2 33,1
Podatek dochodowy -6,4 3,3 7,9 18,1 20,7 8,0 6,3 8,2 6,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,9 0,1 2,3 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 5,7 -14,8 1,5 47,6 68,5 37,0 27,0 35,0 26,8
zmiana -111,7% -361,8% -110,3% 3019,5% 44,0% -46,0% -27,1% 29,8% -23,4%
marza 0,4% -1,1% 0,1% 2,7% 3,3% 1,8% 1,4% 1,7% 1,2%
Zysk netto skor. 15,3 -43,9 8,6 31,9 93,7 33,9 27,0 35,0 26,8
Amortyzacja 35,1 35,9 38,1 41,3 43,9 46,8 50,3 49,3 47,4
EBITDA 100,5 49,0 94,6 140,5 200,1 108,5 99,9 106,4 94,3
zmiana 54,1% -51,2% 93,0% 48,6% 42,4% -45,8% -8,0% 6,5% -11,3%
marza EBITDA 7,1% 3,6% 7,0% 7,9% 9,6% 5,4% 5,3% 5,1% 4,3%
Liczba akcji na koniec roku (mlin) 66,2 69,9 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
EPS 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,6 0,3 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4
ROAE 3,4%  -10,1% 1,1% 21,1% 24,6% 13,3% 9,5% 11,7% 8,9%
ROAA 0,6% -1,8% 0,2% 5,0% 6,8% 3,6% 2,8% 3,6% 2,7%
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Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
AKTYWA 940,5 846,3 895,3 950,7 1001,4 1034,6 970,1 985,7 1010,5
Majatek trwaty 422,7 408,5 424,9 398,5 379,3 401,4 393,1 370,4 355,9
Wartos$¢ niematerialne i prawne 11,3 10,8 11,9 13,0 18,0 22,7 27,4 30,6 34,0
Rzeczowe aktywa trwate 289,6 278,0 292,8 285,9 284,6 310,9 306,8 289,8 276,3
Wartosc firmy 15,3 15,2 15,2 15,2 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Naleznosci dtugoterminowe 22,8 20,9 20,1 26,0 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3
Inwestycje diugoterminowe 17,0 16,7 8,1 3,4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Dtugoterminowe RM 81,9 82,0 92,1 70,2 50,6 41,7 32,8 23,9 19,5
Majatek obrotowy 517,9 437,8 470,4 552,2 622,1 633,2 577,0 615,3 654,6
Zapasy 283,1 263,5 297,7 277,5 377,0 362,9 344,1 377,8 399,7
Naleznosci krétkoterminowe 187,4 127,4 137,0 171,9 168,0 161,7 153,3 168,3 178,1
Inwestycje krotkoterminowe 11,7 9,7 8,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 35,6 36,9 25,0 102,0 76,5 107,9 78,9 68,5 76,1
Krotkoterminowe RM 0,0 0,3 1,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
PASYWA 940,5 846,3 895,3 950,7 1001,4 1034,6 970,1 985,7 1010,5
Kapitat wtasny 166,0 147,1 142,1 225,3 278,2 279,2 283,9 300,1 302,4
Kapitat akcyjny 132,4 139,7 150,5 177,9 180,6 180,6 180,6 180,6 180,6
Kapitat zapasowy 202,2 194,9 184,6 221,0 86,7 86,7 86,7 86,7 86,7
Zysk z lat ubiegtych -168,1 -187,5 -193,1 -173,6 10,8 11,8 16,6 32,7 35,0
Udziaty mniejszosci 21,3 21,6 13,8 16,5 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
Zobowigzania dtugoterminowe 452,8 433,0 410,7 388,8 258,4 241,7 241,7 241,7 241,7
Dtug 408,9 386,4 376,4 358,0 229,2 212,5 212,5 212,5 212,5
Zobowigzania krotkoterminowe 282,7 234,4 319,3 316,6 435,9 485,0 416,1 415,0 437,1
Zobowigzania handlowe 188,3 169,6 223,7 247,4 379,2 365,0 346,1 380,0 402,1
Dtug 94,4 64,7 95,6 69,1 56,7 120,0 70,0 35,0 35,0
Rezerwy na zobowigzania 6,5 3,7 3,1 3,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Pozostate 11,2 6,5 6,3 0,1 6,8 6,6 6,2 6,8 7,2
Diug 503,3 451,2 472,0 427,1 285,9 332,5 282,5 247,5 247,5
Dtug netto 455,9 414,2 447,0 325,1 209,4 224,6 203,6 179,0 171,4
(Dhug netto / Kapitat wiasny) 274,6%  281,6%  314,5%  144,3% 75,3% 80,5% 71,7% 59,6% 56,7%
(Dtug netto / EBITDA) 4,5 8,5 4,7 2,3 1,0 2,1 2,0 1,7 1,8
(Dtug netto / skor. EBITDA) 4,6 8,9 4,9 2,2 1,0 2,1 2,0 1,7 1,8
Faktoring 56,3 9,8 10,5 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
?ﬁ;ﬁ;ﬂ;jﬁgf:'gt;’;ga’oo";gania) 0,0 55,6 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7 110,7
Prefinansowanie ztomu 0,0 14,3 12,3 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
(skor. Dtug netto / skor. EBITDA) 5,2 10,6 6,4 3,2 1,8 3,4 3,5 3,1 3,4
BVPS 2,5 2,1 1,9 1,3 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Przeptywy operacyjne 51,8 101,3 91,6 145,4 232,2 90,7 109,5 91,9 82,3
Zysk netto 5,7 -14,8 1,5 47,6 68,5 37,0 27,0 35,0 26,8
Amortyzacja 35,1 35,9 38,1 41,3 43,9 46,8 50,3 49,3 47,4
Kapitat obrotowy -0,3 63,1 6,3 10,8 43,6 14,8 16,8 -5,4 -4,8
Pozostate 11,3 17,1 45,7 45,7 76,2 -8,0 15,4 12,9 12,9

Przeptywy inwestycyjne 0,6 -3,1 -27,1 -15,4 -37,6 -50,0 -50,0 -34,6 -36,4

CAPEX -7,8 -5,6 -29,0 -15,9 -37,8 -50,0 -50,0 -34,6 -36,4

Inwestycje kapitatowe 8,5 2,5 1,9 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Przeptywy finansowe -38,5 -105,8 -83,8 -52,6 -195,6 -9,2 -88,5 -67,7 -38,3

Dtug 6,2 -64,6 -28,2 -36,0 -113,2 46,6 -50,0 -35,0 0,0

Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,9 -36,0 -22,2 -18,9 -24,5

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

Odsetki od obligacji zamiennych -2,6 -5,3 -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Odsetki -41,7 -35,5 -39,7 -52,0 -68,2 -19,8 -16,3 -13,8 -13,8

Pozostate -0,5 -0,4 -10,6 -4,4 -1,3 0,0 -0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 13,9 -7,6 -19,3 77,4 -1,0 31,4 -29,0 -10,4 7,6

Srodki pieniezne na koniec okresu 28,7 21,1 1,8 79,3 76,5 107,9 78,9 68,5 76,1

DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,21 0,13 0,11 0,14

FCF 92,3 106,5 71,9 122,9 179,5 65,9 60,4 58,2 46,8

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -0,6% -0,4% -2,1% -0,9% -1,8% -2,5% -2,6% -1,7% -1,6%

Wskazniki rynkowe*

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
P/E 19,2 -7,7 80,9 6,0 4,2 7,8 10,6 8,2 10,7
P/E skor. 7,1 -2,6 14,3 9,0 3,1 8,5 10,6 8,2 10,7
P/CE 2,7 5,4 3,1 3,2 2,6 3,4 3,7 3,4 3,9
P/BV 0,7 0,8 0,9 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
P/S 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
FCF/EV 16,4% 20,1% 12,6% 20,1% 36,2% 12,9% 12,3% 12,5% 10,2%
EV/EBITDA 5,8 11,2 6,2 4,5 2,6 4,9 51 4,5 5,0
skor. EV/EBITDA 12,3 6,7 4,6 2,7 5,2 5,4 4,9 5,4
EV/EBIT 9,0 41,9 10,3 6,3 3,3 8,6 10,2 8,5 10,2
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
CFO/EBITDA 52% 207% 97% 103% 116% 84% 110% 86% 87%
CFO/ skor. EBITDA 52% 217% 100% 100% 116% 84% 110% 86% 87%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% 12,5% 7,7% 6,6% 8,5%
Cena (PLN) 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
Liczba akcji na koniec okresu (min) 66,2 69,9 75,3 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0 175,0
MC (mlin PLN) 108,6 114,6 123,4 287,0 287,0 287,0 287,0 287,0 287,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 21,3 21,6 13,8 16,5 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
EV (min PLN) 585,8 550,4 584,2 628,5 514,1 529,3 508,2 483,7 476,1

*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¢ ksiegowa

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 amortyzacjq

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

PBZEWAiENIE (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 Domu 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 siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”") , ktérej przystugujq autorskie prawa majatkowe 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 Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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 materiaty, ani zadna z jego kopii nie moga 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 tych materiatéw na stronach internetowych Cognor
Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos$¢ 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 sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 14 czerwca 2019 o godzinie 8:32.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 14 czerwca 2019 o godzinie 8:32.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ 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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlczme technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ 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 spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spoétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki Cognor wydane w ciggu ostatnlch 12 m|e5|Qcy

rekomendacja przewazaj ré z zaj r z
data wydania 2019-06-03 2019-05-09 2019-03-05 2018-12-05
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,60 1,59 1,94 1,80
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+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse
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Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
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