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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw drugiego
kwartatu 2016 r.

W drugim kwartale roku 2016 odczyt produkcji stali na Swiecie byt identyczny jak w
analogicznym kwartale roku poprzedniego przy spadku produkcji w Unii Europejskiej o
6% zas w Polsce az o 18%, gtdwnie za sprawg prac remontowych i inwestycyjnych u
niektérych polskich producentéw hutniczych. W poréwnaniu do poprzedniego kwartatu
stan rynku ulegt poprawie co znalazto swoje odzwierciedlenie w zwiekszeniu produkcji
oraz zwyzce cen. Przysporzylo to nieco zyskdw na wycenie zapaséw pomimo, iz
wiekszos¢ spreaddw przerobowych ulegta dalszemu zawezeniu zaréwno w poréwnaniu do
drugiego kwartatu roku 2015 jak i pierwszego roku biezacego. Wyjatkiem byt spread dla
preta zebrowanego w stosunku do cen ktérego nastgpito spekulacyjne odbicie na rynkach
Swiatowych. Trwato ono dwa miesigce po czym, pod koniec drugiego kwartatu biezacego
roku, ceny podazyly w odwrotnym kierunku. Spadki nie zniweczyly wszakze catosci
uprzedniego wzrostu pozwalajac na poprawe spreadu dla tego produktu.

Cognor S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) zdotata zwiekszy¢ swojg produkcje stali surowej o
2,8%, produkcje wyrobdow finalnych o 33,8% i taczng ilosciowg sprzedaz ztomow stali,
potwyrobdw (kesow) i wyrobow finalnych o az 20,0%. To zostato czesciowo zniwelowane
przez spadek cen ztomu o 15,1%, keséw o 14,1% oraz wyrobdw finalnych o 14,8%. W
efekcie, nasze przychody ze sprzedazy wzrosty jedynie o 4,6%.

Mimo, iz spready dla naszych keséw zmniejszyty sie $Srednio o 100 ztotych do tony a dla
naszych produktow srednio o 158 ziotych do tony, zdofaliSmy osiagna¢ znaczaco wyzsza
rentownos¢ operacyjng w wyniku wptywu wiekszej sprzedazy, nizszych kosztdw produkcii
oraz efektu zwigzanego z wyceng zapasow zgodnie z metodg FIFO. Nasza EBITDA
przyrosta o 71,0% a wynik netto byt zyskiem w kwocie 0,5 miliona ziotych przy
ubiegtorocznej starcie w wysokosci 6,9 milionéw ztotych. Wynik bytby lepszy gdyby nie
wplyw niezrealizowanych, negatywnych rdéznic kursowych dotyczacych naszego
zadtuzenia w kwocie 14,7 miliondw ztotych.

Podsumowujac, byt to przyzwoity kwartat. ZwiekszyliSmy produkcje i sprzedaz naszych
produktow w poréwnaniu do zaréwno drugiego kwartatu 2015 jak i pierwszego 2016. Co
wiecej, Grupa osiagneta dalszy postep w zmniejszeniu kosztéow produkcji co umozliwito
petng amortyzacje negatywnego trendu postepujacej presji na nasze spready
przerobowe. Straty na rdéznicach kursowych zawazyly znaczaco negatywnie na naszym
wyniku netto ktéry byt jednak zyskiem.

I. Sprawozdanie
1. Rachunek zyskéw i strat



Przychody Grupy wzrosty o 16,4 miliondw ztotych i 4,6% gtdwnie z powodu wzrostu
sprzedazy ztomu stali, keséw i wyrobow finalnych o tacznie 32,2 tysigce ton i 20,0% co
zostato w wiekszej czesci zniwelowane wptywem spadku cen ztomu stali o 138 ziotych do
tony i 15,1%, kesdow o 259 ziotych do tony i 14,1% oraz wyrobdéw finalnych o 338
ztotych do tony i 14,8%. Zysk brutto ze sprzedazy urdst o 15,3 milionéw ztotych i 50,3%
w porownaniu do drugiego kwartatu roku 2015 gtdownie z powodu wiekszej sprzedazy,
nizszych kosztow produkcji i efektu wyceny magazynu metodq FIFO przy rosngcym
trendzie cenowym. EBIT oraz EBITDA ulegty zwiekszeniu odpowiednio o 13,2 i 13,9
milionéw ztotych. Marza EBITDA urosta z 5,5% do 9,0%. Kursy walutowe mialy pewien
pozytywny wplyw na dziatalno$¢ operacyjng przy s$rednim kursie euro do zilotego
wyzszym 0 6,9% w poréwnaniu do sredniego kursu w drugim kwartale 2015 roku. Z
drugiej strony mieliSmy do czynienia ze sporym negatywnym wptywem na nasze koszty
finansowe - strata z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wyniosta 14,6 milionow
ztotych i wynikneta z ostabienia ztotego wobec euro, ktérego kurs wymiany na koniec
czerwca 2016 roku wyniost 4,43 zt. a na koniec marca 2016 roku 4,26 zt.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q2 2016 Q2 2015
PLN
EUR/PLN 4,37 4,09
% zmiany 6,9%
USD/PLN 3,87 3,70
% zmiany 4,7%
KURSY WALUT 30-cze-2016 | 31-mar-2016 | 30-cze-2015
PLN
EUR/PLN 4,43 4,26 4,19
% zmiany (cze 16 / mar 16) 5,6%
USD/PLN 3,98 3,76 3,76
% zmiany (cze 16 / mar 16) -5,9%

W przypadku obydwu naszych hut spready dla pétwyrobdw i wyrobdw uleglty zawezeniu w
drugim kwartale 2016 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku.

CENY | SPREADY | Q2 2016 | Q1 2016 | Q4 2015 | Q3 2015 | Q2 2015

(pIn/ tona)

FERROSTAL

Z£OM STALI — zakupy razem 805 676 667 861 961
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1516 1337 1442 1677 1751
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1720 1609 1682 1848 1917
- prety gtadkie 1927 1828 1887 1950 1966
- ptaskowniki 1950 1864 1899 1965 1992
- kwadraty 1919 1832 1886 1951 1946
-prety zebrowane 1588 1408 1439 1657 1749
- katowniki 1954 1860 1905 1963 1946
- inne 2119 1954 2079 2094 3029
- prety gtadkie 1122 1152 1220 1089 1005
- ptaskowniki 1145 1188 1232 1104 1031
- kwadraty 1113 1156 1219 1090 985
-prety zebrowane 783 732 772 796 788
- katowniki 1149 1183 1237 1102 985
- inne 1314 1278 1412 1233 2068




HSJ

Z£OM STALI — zakupy razem 841 722 712 881 1000
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1712 1712 1677 2079 2 090
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2426 2433 2 647 2688 2649
- prety o duzych Srednicach 2298 2294 2438 2576 2548

- blachy grube 2663 2765 2765 2218 2376

- blachy cienkie 11 318 10 728 11 190 10 540 10 570

- inne 15 567 17 557 26 841 20 052 25271

SPREADY NA WYROBACH 1585 1711 1935 1807 1649
- prety o duzych Srednicach 1457 1572 1726 1695 1548

- blachy grube 1822 2043 2053 1337 1376

- blachy cienkie 10 477 10 006 10 478 9659 9570

- inne 14 726 16 835 26 129 19171 24 271

Stosunkowo dobrg rentownos$¢ operacyjng obcigzyly straty z tytutu niezrealizowanych
réznic kursowych, ktore zwiekszyly nasze koszty finansowe o 14,7 milionéw ztotych i
zmniejszyly nasz zysk netto w okresie. Czesciowo zamortyzowat je wynik na skupie

naszego zadtuzenia z otwartego ryzku za cene ponizej warto$ci nominalnej.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q2 2016 Q1 2016 Q2 2015
'000 PLN
Przychody 369 507 355672 353 147
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw -323 780 -332 065 -322 714
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 45727 23 607 30 433
Pozostate przychody 1148 1105 703
Koszty sprzedazy -13 557 -11 385 -11 881
Koszty ogdlnego zarzadu -8574 -8401 -8 376
Pozostate zyski/(straty) netto 555 798 1426
Pozostate koszty -1197 -817 -1 409
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 24102 4907 10 896
Przychody finansowe 2138 127 -10 899
Koszty finansowe -29 804 -13 767 -10 305
Koszty finansowe netto -27 666 -13 640 -21204
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 50 37 -46
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem -3514 -8 696 -10 354
Podatek dochodowy 4052 2147 3452
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
Amortyzacja -9 316 -8 892 -8 649
EBITDA 34418 13 799 19 545



Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty lekki negatywny wptyw na wartos¢ EBITDA
i znaczaco negatywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej
EBITDY i skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny
wynikow Spotki bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q2 2016 Q1 2016 Q2 2015
‘000 PLN
Raportowana EBITDA 34023 13 799 19 545
Elementy o charakterze jednostkowym: 494 930 1444
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0
- inne przychody 90 203 72
- koszty sprzedazy 61 131 132
- koszty administracyjne -584 0 -
- inne zyski/ straty 572 572 882
- roznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej 1139 226 544
- pozostate -212 -202 -186
EBITDA skorygowana 33 529 12 149 18 101
Raportowany wynik netto 538 -6 549 -6 902
Elementy o charakterze jednostkowym: -14 228 -681 -7 148
- saldo korekt na poziomie EBITDA 494 930 1444
- roznice kursowe dotyczace zadluzenia -14 665 -1471 -10 640
-wynik na skupie dtugu wiasnego 2165 0 2368
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 37 37 -46
- pro-forma korekta podatku dochodowego -94 -177 -274
Wynik finansowy netto skorygowan 12 601 -5 868 246

Zgodnie z powyzsza analizg skorygowana EBITDA za drugi kwartat biezgacego roku
wyniosta 33,5 miliondéw ztotych a skorygowany wynik netto 12,6 miliondéw zfotych.



2. Bilans

Nie nastgpita istotna zmiana wartosci aktywow dtugoterminowych przy znacznym
zmieszeniu aktywéw obrotowych poréwnujac do drugiego kwartatu 2015 roku. W
przewazajacej czesci, to jest na kwote 74,1 miliondéw ztotych i o 29,6%, powodem byt
spadek wartosci naleznosci wynikajacy gtéwnie ze zbycia faktur handlowych w drodze
factoringu petnego na taczng kwote 69,9 milionéw ztotych. Zapasy zmniejszyty sie o 70,4
milionoéw ziotych i 22,1% w zwigzku ze zwiekszonym popytem na nasze wyroby. taczna
wartos¢ aktywow spadta o 136,7 milionéw ztotych i 13,5%.

AKTYWA Q2 2016 Q1 2016 Q2 2015
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 421 829 411 257 412 701
|. Wartosci niematerialne 11 051 11011 10772

Il. Rzeczowe aktywa trwate 288 308 278 946 280 140

Ill. Pozostate naleznosci 33 42 67
IV. Pozostate inwestycje 12 812 16 762 16 878

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 20 180 20 294 22 450
VI. Odroczony podatek dochodowy 89 445 84 202 82 394

B. AKTYWA OBROTOWE 450 944 435 737 596 815
|. Zapasy 248 099 230 447 318 455

Il. Naleznosci 176 128 176 680 250 281

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 171 686 172 070 245 847

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego a7 299 10

3. Pozostate 4395 4311 4424

I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20 705 23104 20 969
IV. Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 6 012 5506 7110
RAZEM 872773 846994 1009 516

Na koniec drugiego kwartatu 2016 roku dtug brutto Grupy wyniost 450,4 miliondéw ztotych
i netto 429,7 milionow ztotych — mniej o 57,7 milionéw ztotych w poréwnaniu do konca
drugiego kwartatu roku 2015 i wiecej o 16,3 miliondw ztotych poréwnujac ze stanem z
konca pierwszego kwartatu biezgcego roku. 69,9 miliondw ziotych tego zmniejszenia
przyniosta zamiana transakcji factoringu niepetnego na factoring petny. Przeciwny skutek
miato ostabienie ziotego o 5,6% wobec euro co zwiekszyto zadtuzenie o okoto 21,0
milionéw ztotych.

PASYWA Q2 2016 Q12016 | Q22015
'000 PLN

A. KAPITAE WEASNY 159 967 159 677 186 558
|. Kapitat zaktadowy 139 702 139 702 132 444

Il. Pozostate kapitaly | zyski zatrzymane 240 -327 32568

Il. Udziaty mniejszosci 20 025 20 302 21 546

B. ZOBOWIAZANIA 712 806 687 317 822 958
|. Zobowigzania diugoterminowe 446 089 443 937 448 801

1. Swiadczenia pracownicze 9079 9102 9597

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 399 551 390570 392 497

3. Pozostate 37 459 44 265 46 707

11. Zobowigzania krétkoterminowe 266 717 243 380 374 157

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 42 745 41 601 110193

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 8 069 4251 5574

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 210 464 188 684 251 936

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 2613 5321 2429

6. Z tytutu podatku dochodowego 0 0 90

7. Rezerwy 2709 3406 3818

RVAVASY| 872773 846994 1009 516



3. Przeptywy srodkoéw pienieznych

W drugim kwartale 2016 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA i uwolnienia $rodkow pienieznych z kapitatu
obrotowego w kwocie 10,3 miliondw ztotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty
ujemne w wyniku poczynionych naktfadéw inwestycyjnych na kwote 6,9 milionéw ztotych
co zostalo zamortyzowane zbyciem aktywdéw trwatych na kwote 1,3 miliona ziotych.
Dziatalnos¢ finansowa spowodowata odptyw Srodkéw pienieznych gtownie w zwigzku ze
sptatg kapitatu zadtuzenia Grupy w kwocie 22,1 miliondw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q2 2016 ‘ Q1 2016 ‘ Q2 2015
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 25 279 29 016 4976
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -6 735 -8042 2690
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -24 762 -23 202 22

Zmiana srodkéw pienieznych -6 218

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pozostajg na bardzo solidnych poziomach. Wskaznik rotacji
naleznosci poprawit sie gtownie w zwigzku ze sprzedazg naleznosci w ramach umow
factoringu petnego. Rotacja zapaséw rdéwniez istotnie spadta. Wskazniki rentownosci
wzrosty w slad za wieksza zyskownoscia. Nizsza EBITDA z okresu ostatnich 12 miesiecy
zaowocowata przyrostem wskaznika zadtuzenia Cognor do poziomu 7,1.

WSKAZNIKI Q22016 | Q12016 | Q22015
Wskaznik ptynnosci 1,69 1,79 1,60
Wskaznik szybki 0,76 0,84 0,74
Rotacja zapaséw (dni) 69 62 89
Rotacja naleznosci (dni) 42 44 63
Marza EBITDA 9,0% 3,9% 5,5%
Marza zysku netto 0,1% -1,8% -2,0%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 159 967 159 677 186 558
Diug netto (tys. zt.) 429 660 413 318 487 295
Dlug netto / LTM EBITDA 7,1 8,9 6,1

II1. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczgca wynikéw drugiego kwartatu 2016 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim w piatek 2 wrzesnia 2016 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00 czasu
londynskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie rowniez specjalna
prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=195039




