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Autorem analizy jest Remigiusz Iwan. Analiza uwzglednia opublikowane przez spotke wyniki Il kwartatow 2018 roku.
Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow. Autor
opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koricu analizy
znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus

Dobra sytuacja w branzy stalowej, wspierana przez Branza stalowa jest podatna na cykle gospodarcze
polityke Unii Europejskiej (cta ochronne na import stali)

Historycznie wysokie spready (marze) miedzy ceng zakupu | Wyemitowane obligacje zamienne na akcje (warranty)
ztomu, a sprzedazy produktow gotowych beda rozwadniad kapitat grupy — zmniejszac zysk na akcje

Zakonczona restrukturyzacja zadtuzenia, 25 min zt rocznie Dynamicznie wzrosty ceny energii — wyniki 2019 roku moga

przewidywanych oszczednosci na kosztach finansowych sie pogorszyc z tego tytutu nawet o 40 min zt
Integracja pionowa — caty proces w grupie (zakup ztomu, Niepewnosé co do rozwoju ,wojen handlowych” i polityki
przerdb w hucie, produkt finalny w walcowni) protekcjonistycznej Unii Europejskiej

COGNOR HOLDING — PODSUMOWANIE

Cognor Holding to holdingowa spotka gietdowa, posiadajgca 94,38% udziatow w spotce Cognor S.A. W sktad Cognor S.A.
wchodzga: zajmujacy sie skupem ztomu Ztomrex, dwie huty stali (HS) w Stalowej Woli i Ferrostal w Gliwicach) oraz dwie
walcownie (Krakéw i Zawiercie).

Wedtug danych za 2017, roczne obroty grupy to blisko 1,8 mld zt, jej kapitaty wtasne to 240 min zt, a zysk netto 50 min zi.
Grupa od 1994 roku notowana jest na GPW w Warszawie, a jej obecna kapitalizacja wynosi 220 min zt, a wiec stosunkowo
niewiele w poréwnaniu do zysku netto za 2017 rok (jednak kapitalizacja nie uwzglednia potencjalnego rozwodnienia akcji).

Uproszczony proces w grupie wyglada nastepujgco: Ztomrex kupuje ztom i dostarcza go do hut stali Ferrostal i HSJ. Huty
przerabiajg ztom na pétprodukty (kesy) lub produkty finalne (blacha), a za pomoca walcowni w prety, ptaskowniki i
podobne wyroby. Huta Ferrostal produkuje stal w jakosci przemystowej (budowlanka), a huta HSJ stale lepsze gatunkowo
(wykorzystywane w motoryzacji czy przemysle zbrojeniowym — w pojazdach Rosomak).

Produkty finalne od Cognor kupuje przede wszystkim przemyst motoryzacyjny i budowlany, a zatem mocno uzalezniony od
koniunktury gospodarczej. Obecnie grupa nie ma problemu ze sprzedaza, huty pracujg na blisko 100% mocy produkcyjnych,
a portfel zamowien jest wypetniony.

Huty Cognor pracuja w technologii EAF (25% hut na Swiecie, wyjasnienie w dalszej czesci), ktéra obecnie jest drozsza od
konkurencyjnej technologii BOF.

Jak wspomniatem grupa jest mocno zalezna od koniunktury w gospodarce, ale takze od regulacji prawnych (normy
Srodowiskowe) czy protekcjonizmu. Mozna powiedzie¢, ze aktualna sytuacja (wojny handlowe USA — Chiny, cta) sprzyja
grupie. Unia Europejska stara sie chroni¢ rodzimy przemyst hutniczy, miedzy innymi naktadajac cta na import stali, dzieki temu
ceny stali utrzymuja sie na wysokim poziomie.

Obecne wyniki grupy sa bardzo dobre, a rentowno$¢ 5% netto jest zblizona do tej oczekiwanej przez UE dla branzy. Jednak
grupa ma niewielki wptyw na ceny sprzedazy wyrobdw i ceny zakupu ztomu — ceny ksztattuje rynek. Rdznica miedzy ceng
zakupu ztomu, a ceng sprzedazy produktu jest to spread, czyli marza jakg grupa wypracowuje. Marza ta jest zuzywana na
koszty produkcji (EAF), koszty zarzadu, koszty sprzedazy, koszty finansowe, a to co pozostaje, jest zyskiem dla grupy.
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Patrzac na przyszte wyniki Cognor, po pierwsze musimy wzig¢ pod uwage dalszg koniunkture gospodarczg i ochrong rynku w
ramach UE. W skali samej grupy bardzo duzo zalezy od cen pradu, wedtug moich szacunkoéw z tego tytutu dojdzie 35-40 min
zt dodatkowych kosztéw w skali roku (obliczenia w dalszej czesci), o ile nie bedzie zapowiadanego ze strony rzadu wsparcia.
Z drugiej strony w 2018 roku grupa zrefinansowata bardzo drogie zadtuzenie z tytutu obligacji, z tego tytutu w 2019 roku
spodziewa sie 25 min zt oszczednosci.

Uwzgledniajgc ryzyka ostabienia koniunktury gospodarczej, czy wzrostu cen pradu trudno zaktadac, ze 2019 bedzie rokiem
dalszej dynamicznej poprawy wynikéw, raczej nalezy sie nastawia¢ na ich stagnacje lub spadek i w taki sposéb podejde do
wyceny grupy w dalszej czesci analizy.

COGNOR HOLDING — INFORMACIJE O GRUPIE

HISTORIA, PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI, ZARZAD, AKCJONARIAT

Historia grupy jest bardzo ciekawa. Spotka powstata w 1991 roku zajmujac sie poczatkowo dziatalnoscig w obszarze handlu
wyrobami hutniczymi (jako Centrostal S.A.). W 2006 roku pakiet kontrolny akcji grupy zostat nabyty przez Ztomrex i spétka
stafa sie czesciag wiekszej grupy zajmujacej sie produkcjg wyrobdw hutniczych oraz obrotem ztomami metali.

Witasciciel Ztomrexu, Przemystaw Sztuczkowski, tak dobrze zarabiat na obrocie ztomem, ze zaczat intensywnie przejmowac
inne podmioty, miedzy innymi Hute Stali Jakosciowych (HSJ) i Ferrostal tabedy, a takze wtasnie Centrostal. Hitem byt zakup
od austriackiego koncernu sieci handlowej obejmujacej zasiegiem kilka krajow naszego regionu Europy. Catos$¢ dystrybucji
miata zostac¢ skonsolidowana i dziata¢ jako spdtka gietdowa pod szyldem Cognora. W 2007 roku grupa przejeta chorwackg
hute Zeljazara Split, a probowata réwniez przejgé stocznie Gdynia i Szczecin. Transakcje byty finansowane w duzej czesci
dtugiem, w tym obligacjami.

| wtedy nadszedt kryzys, upadek Lehman Brothers i biznes sie przestat spinaé.

Biznes dystrybucyjny w Polsce i Europie zostat sprzedany (strata 200 min zt wedtug Forbes), podobnie jak huta w Splicie (strata
160 min zt wedtug Forbes), w grupie natomiast pozostaty huty i dziatalno$¢ zwigzana ze skupem ztomu (reorganizacja miata
miejsce w 2011 roku). Grupie starczyto srodkdéw na sptate kredytow, ale na zadtuzenie z tytutu obligacji juz nie. W 2014 roku
miato miejsce refinansowanie zadtuzenia. Koszt odsetek od obligacji byt bardzo wysoki, nawet kilkanascie procent rocznie, a
z uporzadkowaniem zadtuzenia grupa borykata sie az do obecnego, 2018 roku.

Mysle, ze warto patrzy¢ na grupe przez pryzmat jej historii, zaréwno gtdéwny wtasciciel, jak i dyrektor finansowy pracujg w
Cognor od wielu lat i wspdlnie zmagali sie z kryzysami, zapewne historia ta zahartowata ich i ma wptyw na obecne podejscie
do biznesu. Przejdzmy teraz do aktualnego przedmiotu dziatalnosci grupy.

Cognor to zintegrowany pionowo producent stali. Pionowa integracja polega na tym, ze w ramach grupy Cognor pozyskuje
ztom (16 centréw odbioru ztomu), ktdry nastepnie przetapia w hutach do postaci ptynnej. Po oczyszczeniu i wzbogaceniu w
odpowiednie dodatki ztom staje sie stalg. Ptynna stal poddawana jest krystalizacji i odlewana w formie tzw. keséw, ktére sg
potwyrobami. Pétwyroby stanowia wsad do produkcji produktéw finalnych. W konsekwencji, grupa w zakresie oferowanych
produktéw moze samodzielnie wykonywac¢ procesy technologiczne od zakupu ztomu do wytworzenia produktu.

Pionowa integracja grupy umoZzliwia petng kontrole procesu produkcyjnego, co pozwala na terminowgq realizacje zamodwien
oraz zapewnia elastycznos¢ w produkcji, co z kolei wptywa na zdolnosc uzyskiwania wyzszych marz, w tym marz wyzszych
od konkurentow, ktorzy bazujq na zakupie czesci lub catosci pétwyrobow od podmiotéw zewnetrznych.

W ramach grupy dziatajg 2 huty stali (HSJ w Stalowej Woli i Ferrostal w Gliwicach) oraz dwie walcownie (Krakéw i Zawiercie).
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HSJ to dawniej Huta Stali Jako$ciowych i wtasnie stale wysokogatunkowe sg wyrdznikiem tej huty. Produkuje miedzy innymi
stale pancerne (w tym dla kotowych transporteréw opancerzonych Rosomak), zaroodporne oraz stal nierdzewnga. Ferrostal
specjalizuje sie w produkgji stali weglowych ogdlnego przeznaczenia i stali niskostopowych oraz niskoweglowych o wysokich
wymaganiach jakosciowych (gtéwnie stal dla budownictwa, gérnictwa i przemystu maszynowego). Jednoczesnie szeroki
asortyment wyrobdéw dtugich produkowanych w walcowniach w Zawierciu (ZW WB) i Krakowie (ZW Profil) pozwala na szybkie
dostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkow rynkowych.

Produkcja stali odbywa sie na Swiecie w 2 technologiach: EAF (25% swiatowej produkcji) i BOF. Cognor dziata w technologii
EAF, ktéra polega na stopieniu ztomu i przeksztatceniu w stal przy uzyciu tuku elektrycznego duzej mocy. Technologia EAF
ma kilka przewag: daje mozliwos¢ budowy jednostek produkcyjnych o relatywnie niewielkich rozmiarach, a co za tym idzie
wiekszg elastycznos¢ realizacji zlecen, a takze jest bardziej przyjazna sSrodowisku. Technologia BOF z kolei bazuje na suréwce
wytwarzanej w wielkich piecach z wsadu w postaci rudy zelaza, wegla koksowego, z niewielkim dodatkiem ztomu stalowego.
Niestety aktualnie koszt produkcji tony stali w technologii stosowanej przez Cognor jest o okoto 50 USD wyzszy niz wedtug
alternatywnej metody, przez co sprzedaz niektérych asortymentdéw jest mniej optacalna.
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W roku 2016 z produkcjg 629 tys. ton stali surowej, grupa posiadata 7% udziatu w polskiej produkcji stali. Z kolei udziat grupy
w rynku produkgji stali specjalistycznych i stopowych, przy 205 tys. ton produkcji tego typu stali w 2016 roku, wynidst 23,0%.
Udziat rynkowy grupy w skupie ztomu w Polsce, uwzgledniajgc ztom wykorzystany na potrzeby wtasne i sprzedany do klientéw
zewnetrznych, szacowany jest na ponad 13,5% w 2016 roku

Grupa sprzedaje przede wszystkim na rynek w Polsce (ponad 70% sprzedazy w 2017 roku), ale istotnym odbiorcg sg rowniez
firmy motoryzacyjne z Niemiec (okoto 15% sprzedazy kierowane jest na ten rynek, gtéwnie z HSJ). Gtéwnymi odbiorcami
produktéw grupy sg branze budowlana i motoryzacyjna.
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Sprzedaz grupy jest dobrze zdywersyfikowana. Zaden z najwiekszych klientdw grupy nie odpowiada za wiecej niz 10%
przychoddw, a tgczna liczba aktywnych klientéw Cognor wynosi okoto 700. Z najwiekszymi odbiorcami grupa posiada stabilne
relacje, pracujgc z wiekszoscig z nich ponad 5 lat. Jednym z istotnych odbiorcéw grupy jest Weglokoks, ktéry jest z kolei
spotka matka dla Huty tabedy, ktéra jest mniejszosciowym udziatowcem Cognor S.A.

Najwiekszy udziat w sprzedazy Cognoru (i najwieksze SPRZEDAZ W MLN Zt WEDLUG GRUP PRODUKTOW

marze) majq Werby gOtOWe I'na ta grupe pO’fOZQ = Wyroby gotowe = Kesy (pdtwyroby) Ztom stalowy

szczegllny nacisk w analizie. Segment ztomu nie

dostarcza wysokich marz, ale jest istotny ze wzgledu 137
na zabezpieczenie produkcji pozostatych segmentdw. e
1.200

Suma sprzedazy z grup zamieszczonych na wykresie 9%

obok nie pokrywa sie z roczng wartoscig sprzedazy =~ *%

Cognor, poniewaz na sprzedaz catej grupy sktadajg sie oo

takze: produkcja pokryé dachowych, deweloperka, o
odlewnia produktéw z metali kolorowych, handel o

tymi produktami, skup i sprzedaz ztomu metali 2015 2016 2017
kolorowych oraz ustugi transportowe.

Przemyst stalowy charakteryzuje sie z cyklicznoscig, co wynika gtéwnie z wykorzystania produktow stalowych w branzach
cyklicznych i podatnych na zmiany koniunktury gospodarczej. Dotyczy to przede wszystkim branzy motoryzacyjnej i
budowlanej. Na rynek stali, miedzy innymi, wptyw majg regionalne i globalne moce produkcyjne, wahania importu/eksportu,
cta i bariery handlowe, jak réwniez globalne poziomy zapaséw u klientéw (cykl gromadzenia oraz uwalniania zapasow).
Przemyst stalowy na swiecie cierpi na strukturalng nadwyzke zdolnosci produkcyjnych, ktérg dodatkowo wzmacniajg okresy
globalnej lub regionalnej stabosci gospodarczej ze wzgledu na stabszy globalny lub regionalny popyt. W szczegdlnosci Chiny
s9 najwiekszym Swiatowym odbiorcg i producentem stali, a rownowaga miedzy krajowg produkcjg, a konsumpcjg byta
waznym czynnikiem wptywajgcym na globalne ceny stali w ostatnich latach. Zdolnos$¢ do produkcji stali w Chinach obecnie
znacznie przewyzszajg popyt na rynku lokalnym, co ma znaczenie w $wietle spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w
Chinach oraz zmniejszenia zuzycia stali. Grupa obserwuje rowniez konkurencje cenowa ze strony producentéw stali z rynkdéw
wschodzgcych. Ponadto, niektdrzy polscy konkurenci realizujg plany modernizacji i ekspansji, dzieki ktorym mogg zwiekszy¢
swojg wydajnosc¢ lub opracowac nowe produkty. O swiatowym rynku stali mozna przeczytac tutaj.

Gtéwnym graczem na rynku w Polsce jest Arcelor Mittal, ktéry posiada okoto 50% udziat w polskim krajowym rynku stali.

Jak juz wspomniatem, od 1994 roku grupa notowana jest na GPW w Warszawie, a jej obecna kapitalizacja to okoto 220 min
zt. Gtéwnym akcjonariuszem (77,64%) spotki jest kontrolowany przez Przemystawa Sztuczkowskiego PS Hold CO. W


http://cognor.eu/o-nas/biznes/rynek/
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akcjonariacie znajdziemy réwniez kilka OFE i TFI, ale z raczej niewielkim udziatem. tgczna liczba wszystkich akcji wynosi 118,7
min zt, ale warto pamietaé, ze grupa posiada wyemitowane obligacje zamienne na akcje. Aktualna wartos¢ emisji obligacji
mozliwych do zamiany wynosi niecate 20 min EUR, a ewentualna cena zamiany to 1,92 zt za akcje. A wiec liczba akcji w obrocie
moze w perspektywie 3 lat wzrosng¢ do 175 min.

Cztonkowie zarzadu oraz wiekszos¢ kadry kierowniczej wyzszego szczebla sg zwigzani z grupa od wielu lat, z czego cztonkowie
zarzagdu ponad 15 lat. Prezesem grupy jest jej zatozyciel i gtdwny udziatowiec, Przemystaw Sztuczkowski. W 1990 roku zatozyt
Przedsiebiorstwo Obrotu Surowcami Wtdérnymi ,Ztomrex”, w latach 2006-2009 stworzyt poprzez akwizycje i fuzje grupe
Cognor. Od 2011 roku petni obowiazki prezesa zarzadu grupy. Za finanse grupy od 2002 roku odpowiada Krzysztof Zota. Co
ciekawe, w 2007 roku otrzymat on, za liczne przejecia Ztomrexu, czy emisje obligacji, tytut Dyrektora Finansowego Roku. Los
okazat sie przewrotny, bo wtasnie te przejecia i obligacje o mato nie pograzyty grupy.

Sprawozdanie finansowe grupy za 2017 rok badane byto przez PricewaterhouseCoopers i otrzymato opinie ,bez zastrzezen”.

STRATEGIA ROZWOJU

Celem Grupy Cognor jest budowanie wartosci dla akcjonariuszy poprzez maksymalizacje rentownosci Grupy przy
jednoczesnym dgzeniu do budowania zdolnosci dywidendowej.

Tyle na poziomie ogdlnym, wchodzac w szczegdty do tej pory grupa nie miata wiele do powiedzenia w zakresie strategii,
chociazby z tego powodu, ze wysokie zadtuzenie uniemozliwiato planowanie inwestycji, Srodki z dziatalnosci operacyjnej
przeznaczane byly przede wszystkim na sptate zadtuzenia, a w duzej czesci réwniez i odsetek od tego zadtuzenia.

Elementy strategii Grupy, ktére majg zapewnic osiggniecie zatozonych celéw obejmuja:

e Dazenie do zwiekszenia elastycznosci w zakresie oferowanego asortymentu i mozliwos¢ dostosowania oferty do
aktualnych potrzeb rynku,

e Dalsza optymalizacja kosztow. Grupa stale prowadzi dziatania i wdraza rozwigzania majgce na celu redukcje kosztow
i zwiekszanie produktywnosci w zaktadach produkcyjnych,

e Refinansowanie zadtuzenia. W toku prowadzonej dziatalnosci Grupa wykorzystuje finansowanie zewnetrzne (w
szczegdlnosci obligacje, kredyty bankowe, leasing finansowy oraz faktoring).

Refinansowanie zadtuzenia wtasnie sie powiodto, teraz wydaje sie, ze grupa moze zaczg¢ aktywniej dziata¢ na pozostatych
polach., co zresztg ma miejsce na przyktad w zakresie inwestycji.
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COGNOR HOLDING — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY, WYNIKI | PROGNOZY

Zaczynamy tradycyjnie od spojrzenia na przychody ze sprzedazy i rentowno$¢ sprzedazy:
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Widzimy bardzo mocny wzrost sprzedazy (a rowniez marzy) w 2017 roku i widzimy wyraznie, ze wzrost ten (rowniez marzy
na sprzedazy) jest kontynuowany w kolejnych kwartatach 2018 roku. Spéjrzmy na przychody utozone wedtug kwartatow:

PRZYCHODY KWARTALNIE W MLN Zt
E2016 =2017 =2018
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Dlaczego jest tak dobrze i jak wiele w tym temacie zalezy od grupy? W zasadzie odpowiedz otrzymamy na wykresie cen stali

(blacha goracowalcowana S235) za tone:
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Doktadnie pod koniec 2016 roku rozpoczat sie rajd na cenach stali. Grupa nie musiata zwieksza¢ ilosSciowo sprzedazy, temat
»zatatwity” znacznie wyzsze ceny produktdéw gotowych. Z reguty wraz ze wzrostem cen stali mamy do czynienia ze wzrostami
cen ztomu (czyli spread — marza dla grupy sie nie zmienia istotnie), ale tym razem grupie udato sie osiggna¢ korzysci rowniez
na marzy, czyli na réznicy miedzy ceng zakupu ztomu, a ceng sprzedazy produktu gotowego. Tak to wyglagda na wykresie:

Marza realizowana przez huty Cognor - réznica miedzy ceng sprzedazy
produktu, a ceng zakupu ztomu

1.300 2.600
1.200 2.400
1.100 2.200
1.000 2.000
900 1.800
B0O 1.600
700 1.400
600 1.200
2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017 201801 201802 2018 a3

=g Spread Ferrostal ztom, a produkt gotowy, w 2t (lewaskala) =—s==Spread HSJ, ztom a produkt gotowy, w zt (prawaskala)

Powyzszy wykres jest szczegdlnie wazny w kontekscie analizy przysztych wynikéw grupy Cognor, jak widzimy aktualne marze
grupy sg na rekordowych historycznie poziomach. Trudno okresli¢, jak dtugo taka sytuacja moze sie utrzymac.

Mamy zatem rekordowe przychody ze sprzedazy i rekordowe marze na sprzedazy, czego zatem mozemy spodziewac sie po
wynikach? Oczywiscie:
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2017 rok (wykres po lewej) przyniést rekordowy poziom zysku EBITDA i zysku netto (a takze rentownosci EBITDA). Jeszcze
lepiej, wrecz fenomenalnie sytuacja grupy wyglada po Ill kwartatach 2018 roku. EBITDA w tym okresie wyniosta 176 min zt
(wobec 141 min zt w catym 2017 roku), a zysk netto 78 min zt (wobec 50 mIn zt w catym 2017 roku). Grupa zasygnalizowata,
ze IV kwartat 2018 bedzie nieco gorszy, niz Q3 2018 (ale lepszy, niz Q4 2017).

Przechodzac do prognozy kréotkoterminowej mozna wiec po cichu zaktadaé, ze grupa w 2018 roku zarobi netto nawet 100 min
zt. Dla przypomnienia jej kapitalizacja to 220 min zt (nie liczac rozwodnienia). W czym tkwi zatem haczyk i jak podejs¢ do
wyceny spotki?

Najpierw podsumujmy sytuacje aktualna. Grupie sprzyjajg wysokie ceny stali, wysokie spready miedzy ceng zakupu ztomu, a
ceng sprzedazy produktéw gotowych. Pozytywna jest sytuacja w gospodarce w Polsce i w Niemczech. Na korzysc
producentéw stali w Unii Europejskiej dziatajg cta naktadane na import stali, czy wojna handlowa, ktérg rozpoczety Stany
Zjednoczone. Dodatkowo juz od IV kwartatu 2018 roku grupa bedzie osigga¢ oszczednosci na kosztach finansowych rzedu 2
min zt miesiecznie. Nie rozwijatem tego tematu w analizie, ale grupie udato sie w koricu zrefinansowa¢ bardzo drogie obligacje
korporacyjne o wiele taiiszymi kredytami bankowymi.

To wszystko co powyzej napisatem to historia, ktora daje nam pewien obraz grupy, jej mozliwosci, pozycje rynkowa, sposéb
zarzadzania czy podejscie osdb zarzadzajgcych firma. Jednak w zaden sposdb nie przybliza nas do wyceny grupy w przysztosci.

W szacowaniu przysztych wynikéw grupy istotne jest to, ze w zasadzie niewiele zalezy od samego Cognoru, a bardzo wiele od
cen sprzedazy stali, czy kosztow jej produkcji, tu szczegdlnie mam na mysli koszty energii. Wedtug moich szacunkow
dodatkowy koszt energii dla Cognor moze wynie$¢ 35-40 min zt w skali roku (w 2017 roku Cognor zuzyt 378 tys. MWh, a
wzrost ceny szacowany jest na 100 zt za MWh). Wiemy, z wykresow powyzej, ze grupa osigga rekordowe spready, ta sytuacja
tez pewnie nie bedzie trwa¢ w nieskoriczonos¢. Nie wiadomo jak wyglgdac bedzie polityka Unii Europejskiej w zakresie cet na
import stali. No i jaka bedzie przyszta koniunktura gospodarcza. Dla przyktadu cta ochronne cieszg producentdw stali, bo majg
wyzsze marze, ale smucg producentéw samochodéw w Niemczech, bo tracg konkurencyjnosé. | w efekcie beda kupowad
mniej stali, albo przenosi¢ produkcje poza Unie, na czym ucierpia producenci stali w UE — koétko sie zamyka.

Woracajgc do prognozy - tak naprawde kazdy z nas moze sporzadzi¢ swojg prognoze przy okreslonych zatozeniach i kazdy z nas
moze miec racje. Sprobuje oszacowac w uproszczony sposob wyniki grupy w kolejnych latach. W 2017 przychody grupy
wyniosty 1,8 mld zt, w obecnym wynoszg 520-550 min zt kwartalnie, czyli z duzym prawdopodobienstwem przekroczg 2,1 mid
zt. Zaktadajac na 2018 rok 100 min zysku netto (po Il kwartatach jest 78 min zt, a wiec niewiele brakuje) otrzymuje 4,7%
rentownosci netto. 2019 rok z pewnoscig bedzie bardziej wymagajacy, chociazby ze wzgledu na ceny energii (ktore czesciowo
zrekompensujg nizsze koszty odsetkowe), tez nie jestem przekonany co do mozliwosci utrzymania wysokich spreadéw. Nie
zaktadam jednak spadku cen stali, chociazby ze wzgledu na rosngce koszty. Podsumowujac, ostroznie przyjmuje na 2019 rok
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2 mld zt przychodéw i 3% rentownosci netto, co oznacza 60 min zt zysku netto (wobec 100 min w 2018 roku, czyli réznica =
wyzszym kosztom energii, efekt nizszych kosztéw finansowych , pokryty” przez wzrost innych kosztéw lub spadek marz). Przy
w miare stabilnej sytuacji gospodarczej jest szansa na powtarzalnosc tego wyniku w latach kolejnych.

Druga kwestig istotng w wycenie spétki jest liczba akcji, na ktére ten (potencjalny) zysk sie roztozy. Grupa wyemitowata
obligacje zamienne na akcje. Obecnie grupa posiada 118,7 min wyemitowanych akgcji, ale réwniez 56,3 min wyemitowanych
warrantéw. Jezeli wszystkie warranty zostang skonwertowane na akcje, otrzymamy 175 min akgji (taka ilos¢ akcji przyjat
réwniez BDM w swojej wycenie z maja 2018 roku).

Przy 60 min zt zysku i 175 min akcji otrzymujemy 34 grosze zysku na akcje. Dla takich parametréw, jezeli uznajemy za
atrakcyjne P/E na poziomie 5, otrzymujemy cene 1 akcji na poziomie 1,7 zt (a wiec nieco nizej niz obecnie), a jezeli uwazamy,
ze Cognor powinien by¢ wyceniany przy P/E na poziomie 10, otrzymujemy cene 1 akcji na poziomie 3,4 zt (a wiec ogromny
potencjat do wzrostu kursu).

Aktualny kurs akcji Cognor to 1,80, a cena konwersji obligacji na akcje to 1,92. By¢ moze cena konwersji rowniez moze by¢
czynnikiem hamujgcym ewentualny wzrost kursu. Obligacje zamienne na akcje ostatecznie zapadaja 1 lutego 2021 roku.

Tak jak napisatem powyzej, smaczku catej operacji dodaje fakt, ze nie ma chyba na dzi$ osoby, ktéra jest w stanie trafnie
zaprognozowac warunki, w ktorych przyjdzie dziata¢ Cognorowi w roku 2019 i w kolejnych. Zaktadajgc utrzymanie wynikéw
2018 roku spotka wydaje sie by¢ mocno niedoszacowana, z drugiej strony bardzo wiele wskazuje na to, ze wtasnie 2018 rok
jest wyjatkowym pod wzgledem uktadu korzystnych okolicznosci dla grupy. Warto jeszcze raz przypomnie¢, ze branza stalowa
jest mocno podatna na cykle koniunkturalne, czyli wyniki grupy (i kurs akcji) mogg zmienia¢ sie dynamicznie.

ZDOLNOSC DO GENEROWANIA GOTOWKI, DYWIDENDY

Przez wiele lat grupa borykata sie z balastem zadtuzenia z przesztosci. Wymusito to na niej optymalizacje procesow, rozsadne
zarzadzanie zapasami, sprawne $cigganie naleznosci (rdwniez poprzez faktoring), czy finansowanie sie zobowigzaniami wobec
dostawcédw. Wskazniki zwigzane z rotacjg majatku nie budzg obaw, podobnie jest z ptynnoscig. Dzieki temu spdtka doskonale
opanowata generowanie gotowki z dziatalnosci operacyjnej.

Z kolei umowy kredytowe nie pozwalaty grupie na zbyt duze inwestycje, a wiekszos¢ generowanej gotowki przeznaczana bytfa
na sptate zadtuzenia finansowego (w tym bardzo wysokich odsetek). Sytuacje tg obrazuje wykres przeptywow pienieznych
(dane w min zt):

Przeptywy operacyjne Przeptywy inwestycyjne Przeplywy finansowe Razem
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Co roku widzimy znaczne $rodki wygenerowane z dziatalnosci operacyjnej, raczej niewielkie wydatki na inwestycje i spore
wydatki na dziatalnosc¢ finansowg. W efekcie wskaznik zadtuzenia grupy przesuwa sie na coraz lepsze poziomy (chociaz nadal
nie jest optymalny), a takze istotnie spada zadtuzenie finansowe:
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No i w biezgcym roku mozna odczu¢ polepszenie sytuacji grupy Cognor. Na poczatku kwietnia 2018 roku grupa wyptacita z
zysku netto za 2017 rok pierwszg od dtugiego czasu dywidende, w wysokosci 10 groszy na akcje, stopa dywidendy wyniosta
5,4%. Natomiast pod koniec pazdziernika grupa poinformowata o zawarciu umowy na modernizacje walcowni w Krakowie.
Wartos$¢ umowy to 10,6 min EUR (termin do lipca 2020), a zatem grupa rozpoczyna rowniez bardziej powazne inwestycje.

Polityka dywidendy grupy zaktada rekomendacje przez zarzad wyptaty dywidendy na poziomie okoto 25%
skonsolidowanego zysku netto. Odnoszac sie do wczesniejszych zatozen 60 min zt zysku netto i 175 min akcji, dywidenda w
takim wariancie wynositaby niecate 9 groszy na akcje, czyli jest stopa wyniostaby niecate 5% (dla kursu akcji 1,8 zt).

Reasumujac, zaktadajgc utrzymanie przez Cognor wynikéw w kolejnych latach, wycena grupy wydaje sie bardzo atrakcyjna,
zaktadajac lekkie pogorszenie wynikow nadal mozna méwié o pewnym niedowartosciowaniu grupy. Nalezy tez pamietac, ze
wyniki grupy mogga podlegac sporym wahaniom, w zaleznosci od koniunktury gospodarcze;j.

POZOSTAtE KWESTIE

W serwisie biznesradar grupa zostata przydzielona do sektora handel hurtowy, w zwigzku z powyzszym nie ma co patrze¢ na
wyceny poréwnawcze, to zupetnie inna branza.

Warto natomiast zapoznac sie z rekomendacjg BDM z maja 2018 roku (tutaj), w ktérej mozna wyczytaé:

Z biezgcej perspektywy wyceniamy walory spotki na 2,23 PLN/akcje (poprzednio na 2,1 PLN/akcje z dywidend3) i utrzymujemy
zalecenie Kupuj. Spétka jest obecnie handlowana przy mnozniku EV/EBITDA’18 na poziomie 4,3x. Wciaz, oceniamy, ze Cognor
moze by¢ jedng z ciekawszych propozycji inwestycyjnych w 2018 roku w gronie podmiotéw notowanych na GPW z
ekspozycjg na przemyst ciezki.

Na 2019 rok uwzgledniamy spadek wyniku EBITDA do ok 136,5 min PLN. Mamy na uwadze, ze koniunktura dla Cognoru jest
wyjatkowo dobra i jesli utrzymaja sie relacje cenowe z 2018 roku oraz spétka zdota poprawi¢ wolumeny sprzedazy to nasze
podejscie moze okazac sie zachowawcze. W latach 2020-2021 s$rednioroczna EBITDA w modelu jest wzglednie ptaska i
znajduje sie ponizej 140 min PLN.


https://www.bdm.com.pl/analizy
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Z uwaga bedziemy réwniez obserwowali dalsze kroki podejmowane w celu ochrony producentéw stali w UE czy w USA.
JesteSmy jednak przywigzani do zatoienia, ze KE bedzie nadal wspierata odbudowane marze producentéw stali
funkcjonujgcych w obszarze UE.

ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowa¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddw, choé nie moge daé takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentdéw optacanych przez Inwestoréw.

Autor analizy moze posiadad relatywnie niewielki pakiet akgji i obligacji spotki.
Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument
zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej
dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Tres$¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdéw jej Autora, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb
Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez
zgody Autora jest zabronione.



