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Obecna cena: 4,59 PLN

Sprzedaz aktywow dystrybucyjnych Cognor (polskie aktywa za 148,9 min PLN o wartosci ksiegowej 76,6 min PLN bez
zadtuzenia oraz aktywa zagraniczne (udzialy w Cognor Stahlhandel GmbH) za 112 min PLN przy wartosci ksiegowej
162 min PLN z dlugiem w wysokosci 128,9 min PLN) przy braku istotnych srodkéw finansowych potrzebnych do
prowadzenia dzialalnosci operacyjnej spowoduje, ze Spétka wejdzie w posiadanie 237 min PLN gotéwki, ktéra moze
wykorzystaé do zaangazowania si¢ w bardziej rentowng dziatalnosé. Spétka zdecydowata sie na przejecie aktywow
produkcyjnych od gtéwnego akcjonariusza (zaangazowanie w Cognor 64,4%) odpowiadajacych za zbieranie ztomu
(Ztomrex Metal) i produkcje wyrobéw hutniczych (HSW Huta Stali Jakosciowych oraz Ferrostal Labedy) za kwote 703
min PLN. Cognor zaptaci 195 min PLN srodkéw pienieznych oraz obejmie ok. 508 min PLN (127 min EUR) obligaciji
wyemitowanych przez Ztomrex. Ze srodkéw zaptaconych do Ztomrex aktywa produkcyjne zostang zasilone kwotg 112
min PLN, ktorg przeznacza czesciowo na splate wtasnego zadtuzenia (155 min PLN) i czesciowo na kapitat obrotowy,
dodatkowo w Cognor zostanie kwota 9 min zt natomiast w Ztomrex kwota 105 min zt. Kapitatl obrotowy jest dla tego
typu podmiotéw szczegdélnie wazny ze wzgledu na obowigzek biezacej regulacji ptatnosci za ztom i dtugiego czasu
uptywajacego miedzy zakupem surowca, a jego przetopieniem i sprzedaza. Nie bez znaczenia sa takze odroczone
terminy ptatnosci oferowane dla odbiorcéw. Wieksze zapotrzebowanie na stal na rynku krajowym za sprawa wysokiej
produkcji przemystu oraz budownictwie infrastrukturalnym pozytywnie bedzie oddziatywalo na wyniki
przejmowanych aktywoéw produkcyjnych. Te wymagaja osiagniecia wysokiego obtozenia mocy produkcyjnych (ok..
2/3), aby uzyska¢ prég rentownosci. Ponad 80% obtozenia mocy w HSJ oraz do 100% w Ferrostal Labedy od poczatku
roku bedzie szansga na osiagniecie wyzszych wynikow operacyjnych w biezagcym roku (podczas kryzysu oblozenie
spadato okresami do 30%). Zarzad spodziewa sig, ze przejmowane aktywa produkcyjne w biezacym roku wypracuja
147,1 min PLN EBITDA i 95,6 min PLN zysku netto wobec 42,8 min PLN EBITDA i —1,5 min PLN zysku netto w 1-3Q10.
Biorac pod uwage, ze sprzedaz aktywoéw dystrybucyjnych dojdzie do skutku, zakup aktywoéw produkcyjnych odbedzie
sie w 2Q11 i przejmowane spo6tki wypetnia oczekiwania Zarzadu, to wedtug naszych wstepnych szacunkéw Cognor w
2012 roku handlowany jest na poziomie 4,8 P/E i 5,3 EV/IEBITDA, a przy uwzglednieniu zaproponowanych na NWZA
(14.03) obecnym akcjonariuszom warrantéw uprawniajacych do objecia 66,2 min akcji (obecnie 66,2 min akcji w
obrocie) Spétka notowana jest z 9,6 P/E i 5,5 EVIEBITDA na 2012 rok (okres konwersji warrantow na akcje trwa do
2021 roku). Perspektywa istotnej poprawy wynikow Spoétki wptywa na atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji Cognor.

Otoczenie makroekonomiczne w hutnictwie stali

Na swiatowym rynku producentéw stali istniejg dwa rodzaje technologii produkcji - pierwszy zwigzany z wytapianiem surowki
w wielkich piecach opalanych koksem (okoto 60% udziatu w $wiatowej produkcji) oraz drugi oparty na piecach elektrycznych
do przetopu ztomu (okoto 40% udziatu w $wiatowe] produkcji). W przypadku hutnictwa stali opartego na weglu koksujgcym
wsadem jest suréwka, a materiatem stuzacym do ogrzania jest wegiel koksujgcy. Do zeliwiaka z zimnym dmuchem zuzycie
koksu wynosi okoto 90-120 kg na tone wsadu, natomiast dla zeliwiaka z gorgcym dmuchem okoto 110-145 kg na tone wsadu
(istnieje mozliwos¢ obnizenia ilosci zuzywanego wegla przy wiekszym uzyciu ztomu metalowego, co przy udziale na poziomie
50% wsadu zmniejsza zuzycie koksu do 95-130 kg/T). Bioragc pod uwage catkowite spalanie ilo§¢ produkowanego CO, w
procesie produkcji stali wynosi okoto 400-500 kg na tone wsadu metalowego w przypadku pieca z zimnym dmuchem i 350-480
kg na tone w przypadku pieca z gorgcym dmuchem. Jednym z gtéwnych czynnikdéw kosztowych w tradycyjnym hutnictwie stali
opartym na weglu koksujgcym jest suréwka zelaza, ktérej udziat w kosztach wytworzenia wynosi 65-75%. Poza cenami ztomu
jest ona gtownym wyznacznikiem cen stali na $wiatowych rynkach, tym bardziej, ze wiekszos¢ produkcji tego surowca jest
skupiona w rekach trzech swiatowych koncernéw (BHP Billiton, Rio Tinto i Vale) W hutnictwie opartym na elektrycznym piecu
tukowym do stopienia jednej tony stali do temperatury odlewania potrzeba energii elektrycznej na poziomie 500-600 kW*h. W
przypadku piecéw tukowych udziat energii w koszcie wytworzenia wynosi wedtug naszych szacunkéw od 12% do 20% w
zaleznosci od ksztaltowania sie cen stali i ztomu metalowego na rynku. Wbrew pozorom energochtonnos¢ procesu produkciji
stali nie jest tak duza, aby metoda ta tracita ekonomiczny sens przy wzrostach cen energii dla odbiorcow przemystowych (w
2008 roku wzrost cen energii spowodowat, ze produkcja na zaktadzie elektrolizy w Koninie zostata przerwana, co wynikato z
duzej energochfonnosci procesu - do wyprodukowania jednej tony aluminium potrzeba okoto 14 000 - 18 000 kWh na tone
gotowego produktu, co stanowi znacznie wiecej niz w przypadku przetopu stali).

W przypadku piecow koksowych w Polsce najwiekszym producentem jest ArcelorMittal Polska, ktory skupia okoto 70%
potencjatu produkcyjnego polskiego przemystu hutniczego. Spodtka jest wiascicielem hut znajdujacych sie w Chorzowie,
Dabrowie Gorniczej i Krakowie. W przypadku piecow tukowych w Polsce stal w takiej technologii produkuje sie w pieciu
podmiotach (Huta ArcelorMittal w Warszawie Sp. z 0.0., CMC Zawiercie S.A., Celsa Huta Ostrowiec Sp. z 0.0., Ferrostal
tabedy Sp. z 0.0. oraz w Hucie Stali Jakosciowych S.A.). Dziatalnos$¢ tych podmiotow opiera sie o skup ztomu, jaki nastepnie
jest przetwarzany na elementy stalowe. Po 2000 roku w dobrych latach ilos¢ przerabianego ztomu w Polsce szacowana byta
na ponad 3 min ton, a udziat spétek Ztomrexu szacowany byt na poziomie 13-14%. Gtéwnym elementem konkurencji na rynku
producentéw stali dziatajacych w oparciu o piece tukowe jest zdolnos¢ do pozyskania taniego materiatu wsadowego (ztom
metalowy). Nieodtagcznym elementem huty jest wiasna sie¢ skupu, ktéra zapewnia stabilny doptyw surowca oraz pozwala na
lepsze rozeznanie sie w panujacych na niezwykle spekulacyjnym rynku trendach cenowych.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Produkcja stali surowej wedlug proceséw oraz produkcja suréwki zelaza, stali surowej, wyrobéw
stalowych walcowanych na goraco w latach 2005 - 2010 (min ton)
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o Hutnictwo koksowe — oOHutnictwo elektryczne
Zrédio: Polski Przemyst Stalowy 2010

W koncu 2008 roku i w 2009 roku sytuacja na polskim rynku stali diametralnie zmienita sie na niekorzysc¢, co byto zwigzane z
wystgpieniem zjawisk kryzysowych i spadkiem popytu ze strony przedsiebiorstw na produkty stalowe. W samym 2009 roku
krajowe zuzycie stali zmniejszyto sie az o 30% wzgledem odnotowanego w 2008 roku. Najbardziej w 2009 roku ucierpiata
produkcja w hutach opartych o proces opalania weglem koksowym (-38,1% r/r), mniej w produkc;ji stali elektrycznej (-13,5% r/
r). Produkcja istotnie spadia w zakresie wyrobéw walcowanych na gorgco (-18,1% r/r), co bylo efektem spadku
zapotrzebowania po stronie produkcji samochodéw (-2,7% r/r wytworzonych samochodéw osobowych i —44,2% rir
samochodéw ciezarowych), sprzetu AGD (-16,3% r/r wytworzonych chtodziarek i zamrazarek i —28,5% r/r kuchenek), w sumie
zuzycie jawne (produkcja + import - eksport) wyrobéw stalowych w Polsce w 2009 roku byta o 30% r/r nizsze.

Obecnie odzywajacy przemyst na terenie kraju, oraz rekordowa ilo$¢ projektdw inwestycyjnych w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego prowadzonych na terenie kraju powinna mie¢ pozytywny wptyw na ksztattowanie sie popytu na wyroby
stalowe. W przypadku stali surowej w styczniu produkcja krajowa byta 0 9,1% r/r wyzsza, a wyrobéw walcowanych na gorgco
0 7,2% r/r wyzsza i rur stalowych o 12,2% r/r wyzsza.

Produkcja stali surowej, wyrobow walcowanych na goraco oraz rur stalowych na terenie kraju w latach
2009-2011 (tys. ton)
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Zrédio: GUS

Pozytywnie na zapotrzebowanie na wyroby stalowe oddziatywa¢ powinna poprawiajaca sie sytuacja na rynku produktéow AGD.
Produkcja tych w ubiegtym roku byta o —1,1% r/r nizsza w przypadku chtodziarek i zamrazarek oraz —0,1% r/r nizsza w
zakresie kuchenek. Jedynie produkcja pralek w skali kraju byta o 23,8% r/r wyzsza. W styczniu biezgcego roku produkcja
chtodziarek i zamrazarek byta wcigz 0 5,2% r/r nizsza i pralek o 0,9% r/r nizsza. Wyzsza o 21,6% r/r byta natomiast produkcja
kuchenek. Producenci AGD w kraju spodziewajg sie, ze 2011 rok mimo stabego poczatku roku bedzie znacznie bardziej
udany niz ubiegty. Amica, czotowy producent duzego AGD w kraju w budzecie na biezacy rok zatozyta 3% wzrost krajowego
rynku w biezgcym roku. Na wyzszym lub podobnym, jak zesztorocznym poziomie moze sie ksztattowa¢ produkcja
samochodéw na terenie kraju. Ta w 2010 roku spadfa o0 4,2% r/r, a w 2009 o 2,7% r/r, z kolei w styczniu 2011 uksztattowata
sie na poziomie 8,2% nizszym niz w roku ubiegtym i o 20,7% wyzszym poziomie niz w roku 2009. Poczatek roku na rynku
sprzedazy samochodow bedzie dla krajowych producentdw rozczarowujgcy, na czym zawazy podniesiony od stycznia
podatek VAT z 21% na 22%. W zwigzku z tym wielu uzytkownikéw zdecydowato sie na zakup samochodoéw przed korncem
roku, a popyt na auta generowany przez mate i $rednie firmy jest sttumiony przez fakt iz te do konca 2013 roku bedg sobie
mogty odliczy¢ VAT tylko od samochoddéw powyzej 500 kg tadownosci, lub samochoddéw nie osobowych. Popyt ze strony
duzych firm ma duze szanse pozosta¢ na nie zmienionym poziomie ze wzgledu na mniejszg zalezno$¢ od zwolnien
podatkowych zwigzanych z ,kratkg”.
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Produkcja chlodziarek i zamrazarek, pralek, kuchenek gazowych z piekarnikiem, oraz samochodéw na
terenie kraju w latach 2009-2011 (tys. sztuk)
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Zrédto: GUS

Wyzszy popyt powinien sie przetozy¢ na zwiekszenie obtozenia mocy produkcyjnych na terenie kraju i w zwigzku z tym
poprawe wyniku finansowego przedsiebiorstw w branzy. Warto wspomnie¢, ze w przypadku przemystu ciezkiego prég
rentownosci, ze wzgledu na wysokie koszty state i korzy$ci wynikajace z wielko wolumenowej produkcji (straty energii, koszty
osobowe) jest ustalony bardzo wysoko (w przypadku walcowni Huty Aluminium Konin progiem rentownosci jest okoto 84-85%
obtozenia mocy produkcyjnych zaktadu). Obtozenie powyzej 80% w walcowniach i hutach w oparciu o piece tukowe powinno
by¢ wéwczas okazjg do poprawy wynikéw wzgledem tych zanotowanych w 2010 i 2009 roku.

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcja metali

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010
1Q 1216,2 664,9 299,7 -246,8
[e] 1468,9 819,3 -240,9 322,3
1nQ 1168,2 827,9 -224,0 108,6
vQ 590,2 -456,7 -367,7

Zrédto: GUS

Transakcja sprzedazy aktywéw handlowych Cognor

W ostatnich 4 latach Cognor zbudowat sie¢ dystrybucji wyrobéw walcowych w Polsce i Europie Centralnej, jednak kryzys
gospodarczy i brak potrzebnego kapitatu obrotowego spowodowat brak osiggniecia zadowalajacych rezultatdéw z prowadzonej
dziatalnosci (duze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy wynika z faktu, iz za towar otrzymany od producentéw Spotki
dystrybucyjne ptaca na biezaco, a ptatnosci za sprzedawany towar sptywajg z opdznieniem w wyniku odroczonych terminéw
ptatnosci przyznawanych klientom). Spétka po otrzymaniu dwoch korzystnych ofert na zakup aktywoéw zdecydowata sie na
sprzedaz dotychczasowej dziatalnosci dystrybucyjnej. Transakcja zaktada sprzedaz polskich aktywow trwatych i wartosci
niematerialnych i prawnych Cognor na terenie kraju do ArcelorMittal za cene 148,9 min PLN o wartosci ksiegowej 76,6 min
PLN (transakcja ma zosta¢ przeprowadzona na przetomie marca i kwietnia, z czego 85% kwoty naleznej ma zosta¢
przekazana w momencie realizacji umowy sprzedazy, 5% po 12 miesigcach od zawarcia umowy, a 10% po 2 latach od
zawarcia umowy). W wyniku sprzedazy Cognor zobowigzat sie do niekonkurowania z ArcelorMittal przez okres 3 lat (za
wyjatkiem wyrobéw produkowanych i dystrybuowanych przez Ztomrex i spotki Cognor Blachy Dachowe). Aktywa polskie
Cognora przejmowane sg bez zalegajacego na nich zadtuzenia (okoto 20 min PLN), a jedynymi aktywami pozostajagcym w
Grupie bedzie Cognor Blachy Dachowe i kilka nieruchomosci o wartosci szacowanej przez Zarzad w chwili obecnej na
poziomie 30 min PLN. W sumie wptyw sprzedazy polskich aktywoéw ArcelorMittal na wynik netto wyniesie +72 min PLN, a
przeptyw finansowy z transakcji 149 min PLN. Zgoda na potaczenie ze strony ArcelorMittal zostata wydana przez UOKIK.
Przedmiotem sprzedazy sg rowniez udziaty w Cognor Stahlhandel GmbH odpowiedzialny za dziatalno$¢ dystrybucyjng Grupy
Congor poza granicami kraju. Cena okreslona w warunkach transakcji opiewa na 32,7 min EUR (132 min PLN) i jest
przedmiotem korekty o wynik netto podmiotu od konca 2009 roku do momentu zamkniecia transakcji (Zarzad szacuje, ze ten
wyniesie 4-5 min EUR). Warto$¢ ksiegowa 100% udziatéw w Stahlhandel wynosi obecnie 162 min PLN, czyli biorac pod
uwage cene sprzedazy na poziomie 28 min EUR (w negatywnym scenariuszu Zarzadu) to strata na transakcji wyniostaby 12
min EUR (48 min PLN), a przeptyw finansowy 22 min EUR (88 mIn PLN). Wraz ze sprzedaza Cognor Stahlhandel zadtuzenie
Grupy spadnie o kwote 128,9 min PLN. W wyniku zbycia Cognor uniknie koniecznosci dokapitalizowania Grupy Stahlhanedl,
przy mozliwosci zagospodarowania srodkow pienieznych w bardziej rentowng dziatalno$¢ w sektorze produkcji wyrobow
stalowych.

Transakcja nabycia aktywéw Ztomrex

Za $rodki ze zbycia transakcji zamierza przejg¢ od gtdbwnego akcjonariusza (posiadajacego 64,4% akcji Cognora) aktywa
produkcyjne Ztomrex Metal, Ferrostal Labedy, HSW Suta Stali Jako$ciowych za taczng kwote 703 min PLN (warto$¢ ksiegowa
aktywow w Ztomrex wynosi okoto 300-400 min PLN, a niska wartos¢ kapitatdw wiasnych wynika ze strat lat ubiegtych
jednostek zaleznych). Ztomrex Metal jest jednym z lideréw w obrocie ztomem w Polsce, posiadajacym 18 oddziatéw na terenie
kraju. Gtéwnymi odbiorcami Spotki sg podmioty zalezne Ztomrex (Ferrostal i Huta Stali Jakosciowych). Spétka z rynku zbiera
okoto 400-500 tys. ton ztomu rocznie (caty krajowy rynek ztomu szacowany jest na 3 min ton), a w dobrych dla branzy latach
ilos¢ siegata 0,8-1,0 min ton ztomu rocznie (biezace obtozenie mocy produkcyjnych mozna szacowac na poziomie 50% z
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tendencjg rosnaca). Spoétka sprzedaje ztom réwniez za granice, np. do hut w Niemczech i Czechach. W przypadku Ferrostalu
tabedy Spoétka koncentruje sie na produkcji keséw okragtych i kwadratowych w piecach elektrycznych, ktére nastepnie
uzywane sg przez odlewnie, huty, przemyst samochodowy i maszynowy oraz przez jednostki Grupy Ztomrex jako surowiec do
produkcji wyroboéw gotowych. W grudniu Spétka zalezna przeszta gruntowny remont stalowni, ktéra 10 stycznia ruszyta na
100% mocy produkcyjnych (w kryzysie obtozenie mocy produkcyjnych siegato okresami nawet do 30%). Obecnie
zgromadzone zamowienia Spoétki zaleznej gwarantujg wykorzystanie catych mocy przerobowych do maja 2011 roku
(zamowienia po tym terminie sg obecnie kompletowane — wynika to ze zwykitego cyklu sktadania zamoéwien). Laczne moce
produkcyjne Ferrostalu tabedy wynoszg 375 tys. ton kesow rocznie, a Walcowni Bruzdowa, w ktérej Ferrostal posiada 100%
udziatow 198 tys. ton wyrobow gotowych tacznie. Ferrostal jak i Huta Stali JakoSciowych dziatajg w oparciu o piec tukowy
schytkowy stuzacy do topienia ztomu metalowego. Miesieczny wydatek na energie elektryczng obu hut wynosi okoto 10 min
PLN. W przypadku HSW Huty Stali Jakosciowych podmiot zajmuje sie produkcjg kesow i wlewkow ze stali jakosciowych.
taczne moce produkcyjne Spotki wynoszg 261 tys. ton keséw rocznie, 178 tys. ton wyrobéw gotowych dtugich oraz 100,8 tys.
ton wyrobow gotowych ptaskich. W zakresie pretéw (wyroby gotowe dtugie) moce produkcyjne na pierwsza potowe roku sa
obtozone na poziomie 110%, mniejsze obtozenie ksztattuje sie na wyrobach ptaskich, ale po dokonanej w 2010r. modernizacji
tej linii produkowane sg wyroby wyzszej jakosci. Wykorzystanie tej linii juz na poziomie kilkudziesieciu % zdolnosci
produkcyjnych zapewnia wysoka rentownos¢ tego wydziatu (w 2010r. linia ta w ogdle nie pracowata) ponadto Spotka zamierza
zwiekszy¢ ilos¢ produkowanych blach pancernych dla przemystu zbrojeniowego. Moce produkcyjne tego ostatniego
asortymentu szacowa¢ mozna na 36 tys. ton rocznie, z czego warto wspomnie¢, ze asortyment posiada 200%-300% marzy
brutto ze sprzedazy ze wzgledu na wyzsza wartos¢ dodana. Na poprawe wynikéw w HSW powinna wptyna¢ rowniez redukcja
kosztéw osobowych na jaka zdecydowano sie po wygasnieciu pakietu socjalnego pod koniec 2010 roku, a ktéra w biezgcym
roku ma przynies¢ oszczednosci na poziomie ok. 12 min PLN.

W sumie za przejmowane aktywa Cognor zaptaci 703 min PLN, z czego 195 min PLN w gotéwce i ok. 508 min PLN w postaci
dtugu przejetego i wyemitowanego przez Ztomrex kwotowanego w EUR (127 min EUR). W wyniku przeprowadzenia transakcji
w Spotce przybedzie 76 min PLN $rodkéw pienieznych (52 min PLN z uwzglednieniem wykupienia 25% udziatow w
Stahlhandel).

Rozliczenie transakcji nabycia spoétek organizacyjnych

(mIn PLN)

Cena sprzedazy aktywow do Arcelor Mittal 149
Cena sprzedazy Cognor Stahlhandel GmbH 132
Rozliczenie kapitatu obrotowego Cognor S.A. 10
Korekta ceny sprzedazy Cognor Stahlhandel GmbHo wynik finansowy od konca 2009 -20
Srodki ptatne na rzecz Ztomrex z tytutu sprzedazy spétek organizacyjnych -195
Przejecie dtugu z tytutu emisji euroobligacji wyemitowanych Ztomrex International Finance S.A. -508

Zrédto: DI BRE Banku

Ztomrex dodatkowo ureguluje swoje zobowigzania wobec spétek operacyjnych w kwocie okoto 60 min PLN oraz odkupi od
Ztomrex Metal oraz Ferrostal tabedy 10 min akcji Cognor za okoto 30 min PLN. Cognor sptaci swoje zobowigzanie z tytutu
nabycia 25% Cognor Stahlhandel za 25 min PLN (transakcja przeprowadzona zostata w 4Q10), sptaci swoje zadtuzenie w
wysokosci 20 min PLN i zasili spotki operacyjne w kwocie 22 min PLN. W sumie po dokonaniu rozliczen ze Ztomrex Cognor
uzyska 9 min PLN Srodkow pienieznych, a Ztomrex okoto 105 min PLN $rodkdw pienigznych. Spotki zalezne zasilone zostang
kwotg 112 min PLN, ktére to zostang przeznaczone na dziatalno$¢ operacyjng i sptate biezacego zadtuzenia (obecnie
zadtuzenie kredytowe Ferrostalu, Ztomrex Metal i HSW wynosi 155 min PLN).

Wyniki aktywéw produkcyjnych przejmowanych od Ztomrex

Przychody (tys. PLN) 2006 2007 2008 I-11Q2008 1vQ2008 2009 [H2010 111Q2010 I-111Q2010
Ferrostal 549,9 1158,7 475,8 381,7
Huta Stali Jakos$ciowych 584,7 568,4 332,8 267,6
Ztomrex Metal 250,1 811,5 335,7 322,0
Suma 1384,7 2538,6 1144,4 971,3
EBITDA (tys. PLN) 2006 2007 2008 I-11Q2008 1vQ2008 2009 [H2010 111Q2010 I-11Q2010
Ferrostal bd. 103,9 70,7 71,2 -0,5 -56,6 -2,5 3,6 1,1
Huta Stali Jakosciowych 67,5 93,0 54,6 63,4 -8,9 -18,6 12,2 15,9 28,1
Ztomrex Metal bd. 3,8 32,5 32,2 0,2 6,7 9,5 4,0 13,5
Suma 172,9 200,6 157,7 166,8 9,1 -68,6 19,2 23,6 42,8
Wynik netto (tys. PLN) 2006 2007 2008 I-11Q2008 1VQ2008 2009 [H2010 111Q2010 I-11Q2010
Ferrostal bd. 64,9 40,6 44,9 -4,3 -62,0 -13,8 -5,0 -18,8
Huta Stali Jakosciowych 42,6 66,9 28,8 36,4 -7,6 -26,8 -0,7 8,6 7,9
Ztomrex Metal bd. 1,5 10,9 19,8 -9,0 -0,2 2,6 6,9 9,5
Suma 97,1 133,4 80,2 101,2 -20,9 -89,0 -11,9 10,4 -1,5

Zrédto: DI BRE Banku
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Wyzsze obtozenie mocy produkcyjnych w hutach na terenie kraju spowodowane wyzszym zapotrzebowaniem na produkty
stalowe przy duzym zasobie wolnych $rodkéw finansowych w Spoétce powodowac bedzie, ze wyniki finansowe aktywow
przejmowanych aktywéw Grupy Ztomrex majg szanse zanotowac istotng poprawe w stosunku do 2009 i 2010 roku. Bardzo
istotna przy tym jest obecnos$¢ duzych srodkéw finansowych, jakie moga zosta¢ przeznaczone na kapitat obrotowy, ktére w
branzy przetopu ztomu jest bardzo istotne ze wzgledu na konieczno$¢ biezacej regulacji zobowigzan wynikajacych z zakupu
surowca i diugich terminéw ptatnosci wynikajacych z faktu, ze ziom z opdznieniem trafia do hut i nastepnie towar
dystrybuowany jest do odbiorcow, ktérzy czesto posiadajg odroczone terminy ptatnosci.

Zalozenia wyceny Spoétek operacyjnych (min PLN)

EBITDA (mIn PLN) 2011 Srednia 2012-2014
Spétki Produkcyjne Razem 1471 208,1
Wynik Netto (min PLN) 2011 Srednia 2012-2014
Spotki Produkcyjne Razem 96,6 135,7

Zrédio: DI BRE Banku

Zarzad szacuje, ze poprawiajgca sie koniunktura gospodarcza, oraz dokapitalizowanie aktywow produkcyjnych przyczyni sie
w biezacym roku do istotnej poprawy wynikow biezacym i kolejnych latach. To wedlug Zarzadu pozwoli¢ powinno na
wypracowanie wynikow operacyjnych w ramach przejmowanych aktywow na poziomie zblizonym do tych, jaki zostat
osiggniety w 2008 roku. Pamieta¢ nalezy jednak, ze wynik tego roku byt znaczaco obcigzony przez straty, jakie podmioty
doswiadczyly w 4Q skutkiem ostabienia koniunktury w hutnictwie stali.

Wyniki Cognor w kolejnych kwartatach

W kolejnych dwoéch kwartatach na wynikach Grupy Cognor wazyé beda transakcje zbycia dotychczasowych aktywow
dystrybucyjnych. W 1Q11 Grupa zaksieguje strate na zbyciu zagranicznych aktywoéw dystrybucyjnych w wysokosci 20 min
PLN. W 4Q10 Spotka zawigzata rezerwe na potencjalng przysztg strate w wyniku transakcji sprzedazy w zwigzku z czym
strata w 1Q11 ograniczy sie wytacznie do kwoty w jakiej cena sprzedazy podmiotu odbiega¢ bedzie od wczesniejszych
zatozen (32,7 min EUR (132 min PLN), wynikajagcym z korekty o wynik netto podmiotu od korica 2009 roku do momentu
zamknigcia transakcji. Na przestrzeni 1Q11 i 2Q11 zostanie natomiast zaksiegowana transakcja sprzedazy aktywéw polskich,
co wygeneruje okoto 72 min PLN zysku (wydarzenie jednorazowe). Natomiast w drugim lub trzecim kwartale 2011 roku do
Grupy Cognora dotacza przejmowane aktywa Ztomrexu, ktére wedtug zatozen przynosi¢ beda znaczace wyniki finansowe.
Dodatkowo nalezy pamieta¢ o kosztach finansowych, jakie bedzie ponosi¢ Ztomrex po objeciu obligacji od Ztomrex. W sumie
wartos¢ wyemitowanych obligacji wynosi 127 min EUR, a kupon pfatny jest dwa razy w roku, oprocentowanie jest state i
wynosi 8,5% w skali roku. Obligacje zapadajg w roku 2014. Rocznie koszt obstugi obligacji szacujemy na 10,8 min EUR (43,2
min PLN), z czego nalezy uwzgledni¢, ze pierwszy kupon za 2011 rok zostat optacony przez Ztomrex.

Prawdopodobne podwyzszenie kapitatu

W zwigzku ze zwotanym na dzien 14 marca 2011 roku NWZA gtéwny akcjonariusz wystgpit o uzupetnienie porzadku obrad o
punkt dotyczacy emisji do 6 622 warrantdw subskrypcyjnych serii z prawem do objecia 66,2 min akcji nowej emisji z
wytgczeniem prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych przez dotychczasowych akcjonariuszy. Warranty emitowane sg po
cenie emisyjnej 50 PLN w formie imiennej, a lista uprawnionych do objecia warrantéw zostanie ustalona na podstawie listy
uprawnionych do udziatu w NWZA zwotanym na dzien 14 marca 2011 roku. Kazdy akcjonariusz moze obja¢ i naby¢ 1 warrant
subskrypcyjny w taki sposéb, ze na kazde 10 000 akcji Spotki mozna nabyé 1 warrant. Natomiast jeden warrant uprawnia do
objecia 10 000 akcji po cenie emisyjnej 4 PLN przez okres 10 lat, kazdego roku miedzy 10 a 15 stycznia. W wyniku
podniesienia kapitatu zaktadowego Ztomrex zapewnia sobie mozliwos¢ dokapitalizowania Cognor w przysztosci, gdyz jak na
razie 105 min PLN, srodkoéw pienieznych, jakie przybeda w wyniku przeprowadzenia transakcji w Ztomrex sg przedmiotem
zabezpieczenia wyemitowanych przez Spotke obligacji. Dodatkowo Ztomrex bez Ferrostalu, Ztomrex Metal i HSJ pozostanie
wytacznie wehikutem bez istotnych aktywow operacyjnych. W przysztosci, gdy dokapitalizowane aktywa produkcyjne dojdg do
wyzszej rentownosci, gtéwny akcjonariusz Cognora bedzie miat mozliwos$¢ wiekszego zaangazowania sie w Spotke zalezna,
po cenie zblizonej do biezacej, a obecnos$¢ gtdéwnych aktywoéw produkcyjnych na gietdzie i mozliwos¢ dalszego
dokapitalizowania Spétki poprzez emisje akcji bedzie platforma do dalszej ekspansji na rynku hutniczym.

Uproszczona symulacja wynikéw finansowych w kolejnych latach

Zatozenia:
° Zaktadamy, ze przejecie aktywow produkcyjnych od Ztomrex nastapi w potowie 2011 roku.
° Zaktadamy, ze sprzedaz aktywow dystrybucyjnych Cognor nastgpi na przetomie 1Q11 i 2Q11 oraz uwzgledniamy

sprzedaz Cognor Stahlhalndel na poczatku lutego 2011 roku. W wyniku sprzedazy austriackiej czesci strate
jednorazowg na transakcji sprzedazy szacujemy na 20 min PLN, a zysk na transakcji sprzedazy czesci szanujemy na
poziomie 72 min PLN.

° Zaktadamy, ze dotychczasowe aktywa dystrybucyjne Cognor wygenerujg w biezacym roku 10 min PLN straty EBITDA i
8 min PLN straty netto (Stahlhandel przez okres 1 miesigca konsolidacji w dziatalnosci zaniechanej oraz aktywa polskie
konsolidowane w dziatalnosci zaniechanej przez okres 3 miesiecy).

° Zaktadamy, ze w latach 2012 i 2013 zysk netto i EBITDA rosna¢ bedzie z dynamikg 10% rocznie.

° Zaktadamy, ze w 2011 roku Cognor zaptaci jeden kupon od obligacji wyemitowanych przez Ztomrex natomiast w
kolejnych latach bedzie ptaci¢ oba kupony rocznie (43,2 min PLN rocznie).
° W kalkulacji dtugu netto zaktadamy, ze do zadtuzenia netto jakie obserwowalismy na koniec 3Q10 (119,8 min PLN)

Spodtka w 2011 roku otrzyma 85% z kwoty 149 min PLN naleznych za sprzedawane aktywa dystrybucyjne na terenie
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kraju oraz 5% i 10% tej kwoty w latach kolejnych, a takze otrzyma 85% z kwoty 88 min PLN (cena sprzedazy aktywéw
zagranicznych pomniejszona o koszt wykonania opcji na zakup 25,1% udziatéw w Stahlhandel w wysokos$ci 6 min
EUR) oraz 5% i 10% tej kwoty w latach kolejnych. Zaktadamy rowniez, Ze w wyniku sprzedazy Stahlhandel zadtuzenie
Grupy spadnie o 128,9 min PLN (Podmiot sprzedawany wraz z wtasnym dtugiem). Do diugu netto dodajemy réwniez
195 min PLN, jakie Cognor przekaze Ztomrex za zakupywane aktywa oraz dodajemy 508 min PLN w wyniku przejecia
obligacji wyemitowanych przez Ztomrex (127 min EUR). Zaktadamy réwniez, ze Ztomrex sptaci wedtug umowy swoje
zobowigzania wobec aktywdéw produkcyjnych w wysokosci 60 min PLN i odkupi od tych podmiotéw akcje Cognora (30
min PLN). Na koniec do dtugu netto dodajemy 155 min PLN zadiuzenia, jakie cigzg na aktywach produkcyjnych
przejmowanych od Ztomrex.

° W kalkulacji EV/EBITDA z uwzglednieniem akcji nowej emisji (w przypadku realizacji warrantow) z dtugu netto
zdejmujemy 265,2 min PLN, ktére wynikajg z objecia 66,2 min akcji nowej emisji po 4 PLN za akcje oraz objecia 6,6
tys. warrantéw po 50 PLN za jeden warrant.

Symulacja wplywu przejecia zmiany struktury aktywow w Spétce Cognor

(min PLN) 2011 2012 2013
EBITDA (Ferrostal, Ztomrex Metal, HSJ) 73,5 161,8 178,0
Zysk netto (Ferrostal, Ztomrex Metal, HSJ) 48,3 106,3 116,9
EBITDA (dotychczasowe aktywa Cognor) -10,0 0,0 0,0
Zysk netto (dotychczasowe aktywa Cognor) -8,0 0,0 0,0
Wydarzenia jednorazowe 52 0 0
Odsetki od zadtuzenia -21,6 -43,2 -43,2
EBITDA (Cognor) 63,5 161,8 178,0
Zysk netto (Cognor) 70,7 63,1 73,7
Dtug netto 557,4 545,6 521,9
Cena akgji 4,59 4,59 4,59
P/E (bez uwzglednienia akcji nowej emisji) 4,3 4,8 41
EV/EBITDA (bez uwzglednienia akcji nowej emisji) 13,6 53 4,6
P/E (bez uwzglednienia akcji nowej emisji i bez wydarzen jednorazowych) 16,3 4,8 41
EV/EBITDA (bez uwzglednienia akcji nowej emisji i bez wydarzen jednorazowych) 13,6 53 4,6
P/E (z uwzglednieniem akcji nowej emisji i bez wydarzen jednorazowych) 32,5 9,6 8,3
EV/EBITDA (z uwzglednieniem akcji nowej emisji i bez wydarzen jednorazowych) 14,2 5,5 4,9

Zrédio: DI BRE Banku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System,
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN,
Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spofek: Action, Agora, Ambra, Bakalland,
BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud,
Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank,
Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG,
PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks,
Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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