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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej w roku 2011

.  Opis Grupy Kapitatowej.

Do dnia 29 sierpnia 2011 r. jednostkg dominujacg dla Grupy byt Ztomrex S.A. Tego dnia dla
obecnej Grupy Kapitatowe] jednostkg dominujaca stat sie Cognor S.A.. Wtedy to posrednio nabyt
cztery najwieksze podmioty zalezne od Ztomrex SA, t.j: Huta Stali Jakosciowych S.A., Ferrostal
tabedy Sp. z 0.0., ZW-Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. oraz Ztomrex Metal Sp. z 0.0. (razem
Spétki Operacyjne). W tym celu dnia 12 sierpnia 2011 r. zatozona zostata spétka PS HOLDCO Sp.
z 0.0. (HOLDCO), ktéra petni funkcje wehikutu dla opisanych wyzej transakcji. Jedynym
wiascicielem HOLDCO jest p. Przemystaw Sztuczkowski, posiadajacy 100% udziatéw w jednostce
dominujacej. Do HOLDCO zostaty wniesione wszystkie akcje spétki ZLOMREX S.A., nastepnie
ZLOMREX S.A odkupit 56% akcji wlasnych celem umorzenia. W drugim etapie HOLDCO sprzedat
pozostate 44% akcji Ztomrex S.A. do Spétki Cognor S.A. W ten sposéb jednostka dominujaca
oprocz posredniego nabycia Spétek Operacyjnych nabyta takze zobowigzanie z tytutu emisiji
euroobligaciji.

Nastepnie, w celu uproszczenia struktury organizacyjnej dokonano nastepujacych potaczen
spotek:

— dnia 28 pazdziernika 2011 r. Ztomrex S.A. jako spétka przejmujaca potaczyt sie z HSW-
Huta Stali jakosciowych S.A. oraz Steelco Sp. z o0.0. jako spétkami przejmowanymi,
réwnoczesnie zmieniajac nazwe na Huta Stali Jakosciowych S.A;

— dnia 29 grudnia 2011 r. Nowa Jakos¢ S.A. jako spétka przejmujgca potaczyta sie z Kapitat
Sp. z 0.0. jako spotkg przejmowana, rbwnoczesnie zmieniajac nazwe na Kapitat S.A..



Strukture grupy tworzonej przez Cognor S.A. wedtug stanu na dzien 31.12.2011 r. opisuje ponizszy wykres.
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Gdzie:

Nazwa firmy Skrét Poporzednia Nazwa
FERROSTAL-LABEDY Sp. z 0.0. FER
ZW-WALCOWNIA BRUZDOWA Sp. 7 0.0. WB
KAPITAL SA. KAP
KAPITAL S.A. SP. KOMANDYTOWA KAPSK
HSW - HUTA STALI JAKOSCIOWYCH Sp. z 0.0. HSJ
BUSINESS SUPPORT SERVICES Sp. 7 0.0. BSS ZEOMREX ZBROJARNIA Sp. 7 0.0.
COGNOR SA. CoG CENTROSTAL S.A
ZLOMREX INTERNATIONAL FINANCE S A. ZIF
ZEOMREX METAL Sp. Z 0.0. ZLMET
COGNOR BLACHY DACHOWE S A, COGBD | FLORIAN PODKARPACIE SA.
ZLOMREX CENTRUM Sp. 7 0.0, zZC ZLOMREX PRUSZKOW Sp. 7 0.0.
COGNOR SERVICES Sp. 7 0.0. COGSERV
COGNOR FINANSE Sp. 7 0.0. CoaFiN | SOGNOR STAHLHANDEL Sp. 2
CENTROSTAL Sp. 7 0.0. SZCZECIN CszC

Il Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnos¢ Grupy, jakie nastapity w roku obrotowym, a
takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego.

1.  Rok 2011 byt okresem poprawy koniunktury na rynku stali. Popyt na stal, szczegdlnie w
pierwszej potowie roku, zwiekszyt sie.

ZUZYCIE WYROBOW

HUTNICZYCH 2011 Dynamika % 2010 2009 2008 2007 2006 2005
(miliony ton)
Polska, w tym 10,0 11% 9,0 8,0 11,4 12,0 9,7 7,4
wyroby ptaskie 55 12% 4,9 4,2 6,1 6,1 5,0 3,8
wyroby dtugie 4,5 10% 4,1 3,8 53 5,9 4,7 3,6

Takze globalna wielkos$¢ produkcji odznaczata sie tendencjg wzrostowa.

PRODUKCJA STALI 2011 Dynamika % 2010 2009 2008 2007 2006 2005
(miliony ton)
Polska 8,8 10% 8,0 7.2 9,7 10,6 10 8,3
UE (27) 177,4 3% 1729 139,0 198,6 210,2 206,8 195,5
Chiny 683,3 9%  626,7 567,8  500,5 489,2 4227 355,8
Swiat 1490,1 7% 13955 1220,0 1329,7 13443 12482 1146,2

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego poprawa koniunktury utrzymywaty sie.

2. W badanym okresie Spétka zbyta w dniach 31 stycznia - 04 lutego 2011 r. wszystkie swoje
udziaty w spotce Cognor Stahlhandel GmbH w Linzu, co oznacza wycofanie sie z dziatalnosci
dystrybucyjnej w zakresie wyrobow hutniczych poza granicami Polski. Ponadto dnia 05 maja
2011 roku nastgpita finalizacja umowy zawartej 26 listopada 2010 r. pomiedzy Spétka a
spotkami dziatajacymi pod firma Arcelor Mittal, dotyczaca zbycia aktywdéw w oparciu o ktore
prowadzony jest podobny biznes dystrybucyjny w Polsce. W efekcie Spétka uptynnita
dominujaca cze$¢ swoich aktywow i zaprzestat prowadzenia dotychczasowej dziatalnosci
operacyjnej. Nadto, w wyniku szeregu transakcji, Spétka posrednio nabyta cztery najwieksze
podmioty zalezne od Ztomrex SA, t.j: HSW-Huta Stali Jakosciowych S.A., Ferrostal tabedy
Sp. z 0.0., ZW-Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. oraz Ztomrex Metal Sp. z 0.0. (razem Spétki
Operacyjne). Nabycie nastgpito poprzez zakup wszystkich akcji ZLOMREX S.A. od PS
HOLDCO ktérej jedynym wspdlnikiem jest p. Przemystaw Sztuczkowski.. W ten sposoéb
Spotka oprocz posredniego nabycia Spoétek Operacyjnych przejeta zobowigzanie
diugoterminowe z tytutu emisji euroobligacji oraz inne aktywa i pasywa ZLOMREX S.A., ktéra
to spoétka potaczyta sie nastepnie z jedng ze swoich spétek zaleznych — HSW-HSJ S.A.-
tworzac podmiot dziatajacy pod firmg HSJ S.A.



Iv.

3. W roku 2011 oraz w okresie do daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania jednostka
dominujaca nabywata nastepujace udziaty lub akcje:

4.

5.

dnia 31 stycznia 2011 r. nabyt od Cognor Stahlhandel GmbH 100% udziatéw w spétce
Cognor Stahlhandel Sp. z 0.0. (obecnie Cognor Finanse Sp. z 0.0.);

dnia 3 lutego 2011 r. Cognor S.A wraz ze spdtka matkg Ztomrex S.A. zrealizowat opcje
nabycia (put/call) 25,1% udziatbw w Cognor Stahlhandel GmbH z siedzibg w Linz, Austria
od voestalpine Stahl GmbH. Czes¢ nabywana przez Ziomrex S.A. wyniosta 0,1%
udziatéw, natomiast Cognor S.A. nabyt pozostate 25,0%. Cognor Stahlhandel GmbH jest
sp6tka dominujaca grupy dystrybucyjnej w Europie Srodkowej i Wschodniej;

dnia 29 sierpnia 2011 r. nabyt od PS HoldCo Sp. z 0.0. 44% akcji spétki Ztomrex S.A. co
daje 100% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, gdyz pozostate 56% Ztomrex
S.A. nabyt od sp6tki PS HoldCo Sp. z 0.0. celem umorzenia;

dnia 29 sierpnia 2011 r. nabyt od Ztomrex S.A. 100% akcji w spotce Nowa Jakosé S.A. z
siedzibg w Poraju, ktéra nastepnie potaczyta sie ze swojg spodtka zalezng Kapitat Sp. z
0.0. w Czestochowie tworzac podmiot dziatajacy od dnia potaczenie pod firma Kapitat
S.A. z siedzibg w Czestochowie..

W rzeczonym okresie jednostka dominujgca nie tworzyta zadnych spotek.

W roku 2011 oraz w okresie do daty sporzadzenia niniejszego sprawozdania jednostka
dominujgca zbyta nastepujace udziaty lub akcje:

w dniu 4 lutego 2011 r. Cognor S.A. wraz ze spétka Ztomrex S.A. i podmiotami zaleznymi
zakonczyt transakcje sprzedazy 100% udziatow w Cognor Stahlhandel GmbH. Nabywca
byty spétki Eff eins Beteiligungsverwaltung GmbH i Eff zwei Beteiligungsverwaltung
GmbH, obie z siedzibg w Wiedniu, Austria. Czes¢ udziatdw sprzedanych bezposrednio
przez Cognor S.A. wyniosta 25%. Wczesniej, dnia 18 stycznia 2011 r., Cognor S.A. wnidst
aportem do spotki Centrostal Sp. z 0.0. z siedziba w Szczecinie 75% udziatéw w Cognor
Stahlhandel GmbH;

dnia 24 lutego 2012 r. zbyt na rzecz Ztomrex Centrum Sp. z 0.0. 0,01% udziatéw w spotce
Cognor Services Sp. z 0.0.

Ponadto:

dnia 19 sierpnia 2011 r. Cognor S.A. wykonat postanowienia uchwaty nr 13 WZA z dnia
14 marca 2011 r. i wyemitowat 6 622 warranty subskrypcyjne serii B. Warranty uprawniajg
do objecia 66 220 000 sztuk akcji emisji nr 9. Przydziat warrantow okresla uchwata
Zarzadu z dnia 13 wrzesnia 2011 r.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania jednostka dominujgca nie uczestniczy w zadnych
procesach akwizycyjnych.

Zatrudnienie.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. jednostka dominujaca zatrudniata 31 osob.
Wielkos¢ zatrudnienia w spotkach zaleznych:

Ztomrex Metal Sp. z 0.0. — 252 osoby;

Cognor Blachy Dachowe S.A. — 34 oséb;

Huta Stali Jakosciowych S.A. — 795 0s6b;

Ferrostal abedy Sp. z 0.0. — 328 0s6b;

ZW — Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. — 26 0s0b;

Kapitat S.A. — 2 osoby;

Business Suport Services Sp. z 0.0., Centrostal Sp. z 0.0., Ztomrex Centrum Sp. z 0.0,
Kapitat S.A. sp. komandytowa, Cognor Services Sp. z 0.0., Cognor Finanse Sp. z 0.0. —
brak zatrudnionych.

Opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na
dziatalnos¢ Grupy i osiagniety przez nig zysk lub poniesione straty w roku obrotowym.



W badanym okresie Grupa zbyta w dniu 04 lutego 2011 r. wszystkie posiadane udziaty (100%) w
spotce Cognor Stahlhandel GmbH w Linzu, co oznacza wycofanie sie z dziatalnosci
dystrybucyjnej w zakresie wyrobow hutniczych poza granicami Polski. Wedtug najlepszych
szacunkéw Zarzadu przychdéd z tytutu sprzedazy udziatébw w Cognor Stahlhandel GmbH w 2011 r.
wyniost 106 517 tys zt. Ostateczna cena sprzedazy tych udziatow jest przedmiotem sporu
pomiedzy Cognor S.A. a kupujacymi.

Ponadto dnia 05 maja 2011 roku nastgpita finalizacja umowy zawartej 26 listopada 2010 r.
pomiedzy Spotka a spotkami dziatajgcymi pod firmg Arcelor Mittal, dotyczaca zbycia aktywéw w
oparciu o ktore prowadzony jest podobny biznes dystrybucyjny w Polsce. Warto$¢ transakcji to
181 209 491,32 PLN netto. Wartos¢ godziwa zbywanych aktywdw (nieruchomosci, ruchomosci,
wartosci niematerialnych i prawnych) w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
wynosita 85.582.825,04 zt, zas zapasow 31.321.551 zi.

W efekcie dwdch opisanych powyzej transakcji Grupa uptynnita dominujacg czes¢ swoich
aktywow i zaprzestata prowadzenia dotychczasowej dziatalnosci operacyjnej. Srodki uzyskane z
transakcji w sposéb znaczacy wptynety na dodatni wynik finansowy Grupy.

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegodlnosci opis czynnikow i zdarzen, w tym o
nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na dziatalnosé¢ emitenta i osiagniete
przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze omoéwienie perspektyw
rozwoju dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.

Ubiegty rok stanowit kontynuacje stopniowej poprawy w biznesie stalowym ktéra rozpoczeta sie w
roku 2010 po najgtebszym powojennym zatamaniu swiatowej gospodarki, za$ produkcji hutnicze;j
w szczegolnosci. W wielu krajach jednakze wytwdrstwo stali nie zdotato jeszcze dojs¢ do
pozioméw sprzed kryzysu. Odnosi sie to do wszystkich dojrzatych gospodarek w Europie,
Ameryce Potnocnej oraz w Japonii w przeciwienstwie do rozwijajacych sie Chin ktére obecnie
stanowig prawie potowe globalnej produkgciji stali

SWIATOWA PRODUKCJA STALI 2011 % 2011/10 2010 2009 2008 2007
min ton
Europa 327 4% 314 266 344 365
UE (27) 177 2% 173 139 198 210
WNP 112 4% 108 98 114 124
Ameryka Potnocna 119 6% 112 82 125 133
USA 86 6% 81 58 91 98
Ameryka Potudniowa 48 9% 44 38 47 48
Afryka 14 -18% 17 15 17 19
Bliski Wschaod 20 5% 19 17 17 17
Azja 954 8% 881 795 768 757
Chiny 683 9% 627 568 500 489
Japonia 108 -1% 109 88 119 120
Oceania 7 -13% 8 6 8 9
RAZEM 1490 7% 1396 1220 1326 1346

Zrodto: Worldsteel Associaton

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng zmian w popycie ze strony budownictwa i
przemystu samochodowego, ktére sa dwoma najwiekszymi sektorami gospodarki zuzywajgcymi
stal. Kryzys zadtuzeniowy roku 2009 przyniost ogromy niepokdj i podwazyt dostepnosé
finansowania dla gospodarstw domowych. Z tego wzgledu zaréwno budownictwo jak i sprzedaz



samochod6éw doznaty ostrych spadkdéw w wiekszosci rozwinietych krajow sprowadzajgc popyt na
stal do ekstremalnie niskiego poziomu. Programy stymulacyjne wspierajace sektor stalowy
pomogty zapobiec popadniecie temu przemystowi w jeszcze gtebsze zatamanie ale w zamian
przyniosty nowe obawy o deficyt sektora finansdéw publicznych bowiem w wielu przypadkach
zadluzenie panstw rozwinietych przekroczyto poziomy uwazane za krytyczne. Po ostatnim
niepowodzeniu Grecji z biezaca obstugg swojego zadtuzenia powstato wiele niepewnosci
odnosnie jakosci zobowigzan obligacyjnych niektérych innych panstw. Tak dtugo jak niepokdj
pozostaje trudno oczekiwaé radykalnego boomu w przemysle stalowym.

A zatem sytuacja w naszym biznesie jest niepewna i krucha. Nadmierne zadtuzenie panstw nie
zniknie z dnia na dzien. Oczywiscie nie mozna réwniez oczekiwac jakiegokolwiek istotnego
zwiekszenia wydatkéw publicznych na infrastrukture ani tez gospodarstwa domowe nie zaleja
rynku zwiekszonym popytem na fali niskich pozioméw optymizmu konsumentéw. Inflacja nie
wydaje sie znaczacym zagrozeniem w obecnej chwili; gdyby sie jednak zmaterializowata wéwczas
stanowi¢ bedzie dodatkowe obcigzenie dla finansowania tak gospodarstw domowych jak i firm. W
koncu nalezy wspomnie¢ réwniez o Chinach ktére sg bardziej niz kiedykolwiek istotne dla
globalnej réwnowagi popytu i podazy. Jakiekolwiek zatamanie w tym kraju moze pozostawi¢ po
sobie nadwyzki mocy produkcyjnych szczegdlnie przy tak ogromnych naktadach inwestycyjnych
jakie sg tam realizowane.

Uwazamy, ze perspektywy przed rynkiem stali nie sg zapewne tak czarne jak mogtoby sie
wydawac po analizie czynnikow ryzyka. Zwlaszcza sgdzimy, ze polski rynek jest ogdlnie mniej na
nie eksponowany jako ze nasz kraj wykazuje bardzo dobre wyniki w ostatnich latach bedac
jedynym panstwem Unii Europejskiej z dodatnim wzrostem PKB w roku 2009. deficyt finansoéw
publicznych pozostaje pod kontrolg a sektor bankowy jest w dobrej kondycji bez zaangazowania w
zadne ,toksyczne” aktywa. Tym niemniej produkcja stali w Polsce bedzie z natury zalezna od
szerszego kontekstu, szczegdlnie mocno od popytu w Niemczech.

Pierwsza potowa 2011 r. przyniosta wzglednie dobrg koniunkture rynkowa przy systematycznie
rosnacych cenach ziomu i wyroboéw hutniczych. Wiekszos¢ wzrostu roku 2011 przypadta w
tamtym okresie i druga potowa roku przyniosta stabilizacje cen z lekkim pogorszeniem popytu
szczegolnie ze strony naszych klientéw z branzy motoryzacyjnej w Polsce i w Niemczech. Byto to
czesciowo ztagodzone poprawiajaca sie ptynnoscig Grupy ktéra pomogta w biezacej dziatalnosci.

Ponizsza tabela obrazuje ksztattowanie sie cen ziomu i najbardziej popularnych wyrobow
hutniczych w Polsce. Ubiegty rok przynidést dalsza znaczaca poprawe marz. Rdznica ceny
pomiedzy ztomem i produktami Grupa osiagneta poziomy bliskie tym sprzed kryzysu (lata 2007-
2008) w ujeciu nominalnym w ztotych.

CENY JEDNOSTKOWE 2011 % 2011/2010 2010 2009 2008 2007
PLN / Tona

Ztom 1017 17% 870 646 926 771
Kesy (FERR) 2038 25% 1629 1312 1906 1672
réznica: kes - ztom 1021 759 666 980 901
Prety (ptaskowniki,

gtadkie, kwadraty) 2285 31% 1750 1423 2174 2000
roznica: pret - ztom 1268 880 777 1248 1229
Zebro (Fi18) 2165 18% 1829 1439 2376 1869
roznica: zebro - ztom 1148 959 793 1450 1098

Zrodto: Spotka

W rzeczywistosci jednak podobny poziom réznic ztomowych (jak w okresie sprzed kryzysu)
oferowal mniejszy potencjat rentownosci z uwagi na zwigkszone ceny nosnikéw energii ktére
nastapity po okresie prosperity. Czesciowo udato nam sie to zjawisko ztagodzi¢ efektami
wszystkich podjetych w czasie kryzysu programoéw oszczednosciowych ktére sg kontynuowane do
tej pory.

Ogolnie oceniamy ubiegly rok jako okres wzglednie dobrej koniunktury rynkowej w przemysle
stalowym i dla Grupy w szczegélnosci. W tym czasie Grupa Cognor zdotata wykorzystaé
wiekszos¢ szans jakie zaoferowat rynek. Gdyby Grupa mogta liczy¢ na w petni komfortowg
ptynnos¢ od samego poczatku 2011 r. wéwczas wyniki mogltyby by¢ w naszej ocenie lepsze.



1. Rachunek zyskow i strat

Sprzyjajace otoczenie biznesowe tacznie z radykalng poprawa ptynnosci Grupy spowodowaty
59% wzrost skonsolidowanych przychodéw. Praktycznie cata sprzedaz byta realizowana przez
podmioty, tzw. Subsidiaries Guarantors (w rozumieniu dokumentacji obligacji wyemitowanych
przez Spotke). Zwiekszeniu sprzedazy towarzyszyta poprawa réznic ztomowych co pozwolito na
realizacje wzglednie satysfakcjonujacych zyskow. Zysk brutto na sprzedazy wzrést o 161% z 66,2
milionow ztotych do 172,6 milionow ziotych a EBITDA osiagneta putap 144,7 milionéw ztotych w
poréwnaniu do zaledwie 10,4 milionéw ztotych w roku 2010. Wynik netto wyniést PLN 115,9
milionow ztotych i byt dodatni po raz pierwszy od trzech lat.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2011 2010 2009
'000 PLN
Przychody ze sprzedazy 1 549 647 975 282 782 015
Koszt wytworzenia sprzedazy -1 377 076 -909 068 -809 392
Zysk brutto na sprzedazy 172 571 66 214 -27 377
Inne przychody 9919 9673 9765
Koszty sprzedazy -36 171 -32 394 -27 073
Koszty ogdinego zarzadu -46 600 -50 718 -45 017
Inne zyski / (straty) — netto 15 309 -10 118 1126
Inne wydatki -14 546 -18 080 -28 501
EBIT 100 482 -35 423 -117 077
Przychody finansowe 6 562 14 442 59 767
Koszty finansowe -105 041 -66 167 -77 204
Koszty finansowe netto -98 479 -51 725 -17 437
Zysk brutto 2003 -87 148 -134 514
Podatek dochodowy 21887 -8 887 23 641
Zysk / (strata) na dziatalnosci zaniechanej 92 011 -88 118 -178 842
Zysk netto 115 901 -184 153 -289 715
Amortyzacja -44 169 -45 788 -50 355
EBITDA 144 651 10 365 -66 722

Zrédto: Spétka

Wiekszg czes$¢ wzrostu obrotéw przynidst wzrost ilosciowy sprzedazy ztomu, keséw (poétwyrobow)
i wyrobow finalnych. taczny wzrost ilosciowy wynidst 37% rok do roku. Pozostatg przyczyng
przyrostu byt wzrost cen $rednio 0 25% rok do roku. Kurs EUR/PLN czy USD/PLN miat znikomy
wptyw na zmiane poziomu sprzedazy przy srednich rocznych kursach walut niezmiennych w
przekroju roku.

YEARLY AVERAGE EXCHANGE RATES 2011 2010
PLN
EUR/PLN 4,12 3,99
% change 3%
USD/PLN 2,96 3,02
% change 2%
Zrédto: NBP

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze niektére ksiegowania wptywajace na poziom EBITDA miaty
charakter zdarzen jednostkowych. Ponizej podsumowanie tych pozycji. Skorygowana o takie
elementy EBITDA wyniosta 131,2 miliony ztotych:



OPIS KWOTA POZYCJA

'000 PLN
Raportowana EBITDA 144 651
Korekty EBITDY w tym: 13 481
- odpis na zapasy 232 Koszy wytworzenia sprzedazy
- odpis na naleznosci netto 2 504 Koszy sprzedazy
- odpis na koszty netto 3 161 Koszy administracyjne
- koszty reorganizacji wewnetrznej -3 130 Koszy administracyjne
- odwrdcenie odpisu na $rodki trwate 241 Nota 8
- inne (koszty zlikwidowanych aktywdw) 1410 Nota 8
- strata na sprzedazy aktywow -1 771 Nota 9
- zysk na sprzedazy wartosci niematerialnych 544 Nota 9
- zysk na innych inwestycjach netto 16 164 Nota 9
- odpis na inwestycje do wartosci godziwej -671 Nota 9
- nieuzywane moce produkcyjne (koszty zbytych aktywdw) -3 531 Nota 10
- inne (odpis na zapasy) -1 197 Nota 10
- inne (koszty zwolnieri personelu) -475 Nota 10
Skorygowana EBITDA 131170

Zrodto: Spotka

Powyzsze korekty razem z niektérymi innymi jednorazowymi zdarzeniami odnotowanymi ponizej
linii zysku operacyjnego w rachunku zyskéw i strat stanowia grupe korekt do zysku netto Grupy.
Taki skorygowany, pochodzacy ze zwyktej dziatalnosci zysk netto wynidst 35,7 miliona ztotych:

OPIS KWOTA POZYCJA
‘000 PLN

Raportowany zysk netto 115901

Korekty zysku netto w tym: 80 218

- korekty EBITDA 13 481 Vide powyzej

- przychody finansowe 6 562 Nota 11

- réznice kursowe dotyczace pozycji finansowych -45 776 Nota 11

- inne (wynagrodzenie za zgode obligatariuszy) -1 052 Nota 11

- naliczony podatek dochodowy od ww. -4 821 Kalkulacja pro forma

- wynik na dziatalnosSci zaniechanej 92 011 Nota 25

- utworzenie aktywa podatkowego 19 814 Nota 12

Skorygowany zysk netto 35 683

Zrédto: Spétka

Rok 2011 byt z pewnoscig czasem duzej zmiennosci na rynku walut co wptyneto na istotne zyski i
straty z roznic kursowych dotyczacych aktywow i pasywoéw Grupy

KURSY NA KONIEC OKRESU Gru-2011 Gru -2010
PLN
EUR/PLN 4,42 3,96
% zmiany 12%
USD/PLN 3,42 2,96
% zmiany 16%
Zrédio: NBP

Ksztaltowanie sie réznic kursowych spowodowato powstanie negatywnych roznic kursowych na
zadtuzeniu i naleznosciach finansowych Grupy tacznie w kwocie (-) 45,8 milionéw ztotych. W tym
zawarta jest strata na réznicach kursowych dotyczacych samego zadtuzenia - w kwocie (-) 55,8
miliondw ztotych. Inng pozycja szczegblnie wazaca na ostatecznym wyniku z dziatalnosci byt zysk
na sprzedazy aktywow dystrybucyjnych Cognora ktéry spowodowat powstanie wyniku na
dziatalnosci zaniechanej w kwocie 92,0 milionéw ztotych.

Pierwsza potowa roku byta szczegdlnie korzystna dla sprzedazy wyrobdéw finalnych przy
rosnacych cenach i dobrym popycie. Druga potowa uptyneta pod znakiem pogorszenia nastrojow
rynkowych z trudniejszym rynkiem dla wyrobéw hutniczych szczegélnie sprzedawanych do
przemystu samochodowego. Pomimo tego taczna sprzedaz ilosciowa dalej wzrastata gtownie
dzieki przyrostowi sprzedazy ztomdw i potwyrobdw. Byto to gitdwnie podyktowane ostabieniem



zlotego w ostatnim kwartale. Wieksza sprzedaz jednak nie byta tak zauwazalna na poziomie
zyskownosci gdyz dotyczyta gtéwnie nisko przetworzonych wyrobdw i potwyrobow.

SPRZEDAZ 2011 Q1 Q2 Q3 Q4
'000 ton
ZtOM 27 28 35 28
KESY 46 65 67 91
WYROBY GOTOWE 60 64 58 50

) Bez pozostatej sprzedazy dystrybucyjnej
Zrédto: Spoétka

2. Bilans

Aktywa trwate ulegty zwiekszeniu w zwigzku z reklasyfikacjq roszczenia wobec Panstwa
Chorwackiego z pozycji dziatalnosci zaniechanej do naleznosci dtugoterminowych. Nie sadzimy
aby roszczenie to zostato zrealizowane w krotkoterminowej perspektywie. Kolejnym elementem
wptywajacym na wzrost aktywow to przyrost odroczonego aktywa podatkowego. Wzrost
odzwierciedla nasze przekonanie odnosnie mozliwosci realizacji aktywa w takiej wysokosci co jest
mozliwe miedzy innymi dzieki przeprowadzonej reorganizacji wewnetrznej. Poza tym
poszczegdblne inne pozycje aktywdw zmniejszyly sie w zwigzku z nizszym poziomem naktadéw
inwestycyjnych w stosunku do wartosci amortyzacji.

AKTYWA 2011 2010 2009
'000 PLN
A. AKTYWA TRWALE 499 437 459 195 826 348
I. Wartosci niematerialne i prawne 17 067 20 487 42175
Il. Rzeczowe aktywa trwate 342 734 373 818 663 451
I1l. Inne naleznosci 44 583 241 3 295
IV. Pozostate inwestycje 4377 4608 14 488
g/r.uzigs\;jp’rata z tytutu wieczystego uzytkowania 19 850 19 257 45 857
VI. Aktywa z tytutu odroczonego podatku 40 784 57 082
70 826
dochodowego
B. AKTYWA OBROTOWE 480 180 976 983 732 302
|. Zapasy 178 472 176 216 249 052
Il. Naleznosci 237 834 143 220 211 775
1. Naleznosci z tytutu dostaw | ustug 204 904 142 620 204 235
2. Naleznosci podatkowe 7 744 590 2004
3. Inne inwestycje 25 186 10 5536
lll. Srodki pieniezne 47 166 9280 32422
IV. Aktywa dostepne do sprzedazy 16 708 103 733 43 039
0 544 534 196 014

V. Aktywa dziatalnosci zaniechanej

RAZEM AKTYWA 979 617 1436 178 1 558 650
Zrédto: Spétka

Kapitat witasny Grupy wzrost gtéwnie wskutek wykazanego wyniku finansowego netto. Zadtuzenie
spadto o 128,9 milionéw ztotych wskutek sptaty kredytéw bankowych. Spadek ten byt ograniczony
wptywem negatywnych réznic kursowych powodujacych wzrost wyceny zadtuzenia wyrazonego w
walutach obcych o 55,8 milionéw ziotych. Bez tego wptywu spadek zadiuzenia bytby o tyle
bardziej znaczacy.



PASYWA 2011 2010 2009

'000 PLN
A. KAPITAL WLASNY 176 441 91 858 241 225
I. Kapitat akcyjny 132 444 132 444 102 374
II. kapitat rezerwowy 31 796 -49 389 125928
I1l. Udzialy mniejszosci 12 201 8 803 12 923
B. ZONOWIAZANIA 803 176 1344 320 1317 425
|. Zobowigzania dtugoterminowe 548 729 525 393 592 239
1. $wiadczenia socjalne 7970 11 862 38 819
2. kredyty i pozyczki 532 138 503 162 534 110
3. Inne 8 621 10 369 19 310
Il. Zobowiazania krotkoterminowe 254 447 447 826 570 254
1. kredyty i pozyczki 45 878 107 249 169 904
2. kredyty w rachunku biezacym 25 236 83 884 126 657
3. Zobowigzania z tytutu dostaw | ustug 176 117 250 570 269 074
4. Inne 865 1007 1145
5. $wiadczenia socjalne 5677 4713 2317
6. zobowigzania z tytutu podatkow 293 0 323
7. rezerwy 381 403 834
lll. Zobowigzania dziatalnosci zaniechanej 0 371 101 154 932

Zrodto: Spotka

3. Przeptywy pieniezne (z dziatalnosci kontynuowanej)

Spétka wypracowata ujemne przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtdwnie ze sprawg odptywu
srodkdéw pienieznych do kapitatlu obrotowego. To byto czesciowo ztagodzone pozytywnym
przeptywem z osiagnietego zysku.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byly niewielkie ujemne gtéwnie z tytutu wykonanych
naktadéw inwestycyjnych.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej spowodowane byly sptatg kapitatu i odsetek dotyczacych
zadtuzenia Grupy

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 2011 2010 2009
A. Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ -32 697 30 769 -6 193
B. Z DZILALNOSCI INWESTYCYJNEJ -7 151 8 658 1432
C. Z DZILALNOSCI FINANSOWEJ -140 658 -31 651 -62 186
ZMIANA NETTO SRODKOW PIENIEZNYCH -180 506 7776 -66 947

Zrédto: Spétka

Odptyw srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej do kapitatu obrotowego byt niezbedny do
sfinansowania rosnacej sprzedazy Grupy. Laczny odptyw z tego tytutu wyniost (-) 130,2 milionéw
ztotych a wptyw poszczegdlnych pozyciji byt jak ponizej:

(i) zapasy: PLN (-) 41.9 milionéw ztotych
(i) zobowiazania handlowe: PLN (-) 30.9 milionéw ztotych
(iii) naleznosci: PLN (-) 57.4 milionéw ztotych (bez roszczenia wobec Rzadu

Chorwaciji w kwocie 44,3 milionéw ztotych)
Zmiana poziomu zobowigzan nie stanowity zrédta gotéwki bowiem konieczna byta poprawa
oferowanych przez nas warunkéw ptatniczych aby pozyska¢ nowych dostawcow.
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4. Gtoéwne Wskazniki

Wskazniki finansowe ulegty radykalnej poprawie i osiagaja w wiekszosci przypadkéw optymalne
poziomy.

WSKAZNIKI 2011 2010 2009
Wskaznik ptynnosci 1,89 1,19 1,01
Wskaznik szybki 1,19 0,98 0,67
Rotacja zapaso6w (dni) 47 71 112
Rotacja naleznosci (dni) 48 53 95
Marza EBITDA 9,3% 1,1% -8,5%
Marza zysku netto 7,5% -18,9% -37,0%
Kapitat wtasny 176 441 91 858 241 225
Dtug netto 556 086 685015 798 249
Dtug netto / EBITDA 3,8 66,1 -12,0

Zrodto: Spotka

Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na
nie narazony.

Radykalne $rodki zastosowane przez zarzad Grupy spowodowaly zmniejszenie potencjatu
przychodéw z dziatalnosci dystrybucyjnej. Pozwolity natomiast Grupie w petni skorzysta¢ ze
wzrostu na rynku stali i osiaggna¢ pozytywne wyniki finansowe, po raz pierwszy od 2007 roku.
Dzieki obecnie umiarkowanemu zadtuzeniu i odpowiednim zasobom finansowym Grupa Cognor
jest bardzo dobrze pozycjonowana aby maksymalnie wykorzysta¢ mozliwosci jaki przyniesie rok
2012. Co wiecej, Grupa jest duzo lepiej przygotowana do radzenia sobie z potencjalnymi
wyzwaniami jako bowiem jestesmy obecnie bardziej elastyczni i efektywni kosztowo jak réwniez
bogatsi 0 doswiadczenie lat kryzysu.

Mimo, ze jestesmy skoncentrowani przede wszystkim na codziennym biznesie zamierzamy
rowniez zdefiniowa¢ na nowo strategie Grupy. Bez watpienia rozwdéj uzalezniony jest od innowacji
i tu uwazamy, ze relatywnie niewielkie i elastyczne podmioty na rynku hutniczym bedg graty
znaczaca role w sektorze kojarzonym przewaznie z masowg produkcjg. Dlatego jednym z
naszych celéw w roku 2012 jest przygotowanie Grupa do rozpoczecia ekspansji w obszarze
swoich najbardziej rentownych produkiéw aby osiagna¢ pozycje wysoko specjalizowanego
producenta stali posiadajgcego jednoczesnie wiodaca pozycje od strony efektywnosci kosztowe;.
Bedzie to wymagato dogtebnej analizy mozliwosci inwestycyjnych w celu uruchomienia dalszego
wzrostu organicznego naszej Firmy.

Sukces uzalezniony bedzie réwniez od zdolnosci do pozyskania nowego stabilnego i
diugoterminowego finansowania ktére zabezpieczy zaréwno istniejaca dziatalnosci jak i zapewni
wsparcie w zakresie planowanych naktadéw inwestycyjnych. ChcielibySmy mieé taka platforme
finansowg do dyspozycji do konca biezacego roku.

Wedle naszej najlepszej wiedzy nie ma zadnego powodu czy to wewnatrz naszej organizacji czy
tez w uwarunkowaniach rynkowych, ktéry uniemozliwiatoby powtérzenie w biezacym roku
wynikow roku ubiegtego. Bedziemy bacznie obserwowaé rozwdj sytuacji i rozwazymy wkrétce
udostepnienie naszej prognozy finansowej na rok 2012

Informacja o zaciagnietych kredytach, pozyczkach.

Kredyty.
Wyszczegblnienie aktywnych kredytow spétek Grupy Kapitatowej:
— Huta Stali Jakosciowych S.A. — kredyt obrotowy w Deutsche Bank PBC S.A. na kwote
25 000 000 PLN z terminem zapadalnosci 14 czerwiec 2012 r. Wykorzystanie na dzien 31
grudnia 2011 r. na poziomie 21 362 306 PLN;
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- Cognor Blachy Dachowe S.A. — kredyt obrotowy w Banku BGZ S.A. na kwote 4 000 000
PLN z terminem zapadalnosci 23 sierpien 2012 r. Wykorzystanie na dzieh 31 grudnia
2011 r. na poziomie 3 873 715 PLN;

— Kapitat S.A. — kredyt obrotowy w Banku BPH S.A. na kwote 150 000 PLN z terminem
zapadalnosci 07 pazdziernik 2012 r. Wykorzystanie na dzien 31 grudnia 2011 r. na
poziomie 0 PLN.

Ponadto po dniu bilansowym spétki z Grupy zaciagnety nastepujace kredyty:

— Cognor S.A. — kredyt obrotowy w rachunku biezagcym w Deutsche Bank PBC S.A. na
kwote 25 000 000 PLN z ktérego korzysta¢ moga oprocz jednostki dominujacej takze
spotki Huta Stali Jakosciowych S.A., Ferrostal Labedy Sp. z 0.0. oraz Ztomrex Metal Sp. z
0.0. z terminem zapadalnosci 01 marzec 2013 r.

— Huta Stali Jakosciowych S.A., Ferrostal Labedy Sp. z 0.0., Ztomrex Metal Sp. z 0.0. przy
udziale Cognor S.A. — kredyt w rachunku biezacym typu Umbrella Facility w BRE Bank
S.A. na kwote 10000 000 PLN z terminem zapadalnosci 27 luty 2013 r. Jednostka
dominujaca nie ma przywileju korzystania z limitu kredytowego.

Pozyczki.

W dniu 1 kwietnia 2011 roku jednostka dominujgca podpisata z Cognor Finanse Sp. z o.o0.
porozumienie w sprawie konwersji zobowigzan z tytutu umowy o nabyciu obligacji z dnia 10 marca
2009 roku oraz umowy sprzedazy udziatbw z dnia 29 kwietnia 2009 roku na pozyczke
krétkoterminowg w kwocie 61 522 tys. zt do dnia 31 grudnia 2012 roku o oprocentowaniu 9,2% w
skali roku (wartos¢ ksiegowa na 31.12.2011 — 68.327 tys. zt).

W dniu 6 maja 2011 roku jednostka dominujaca podpisata umowe pozyczki z Cognor Finanse Sp.
Z 0.0. w limicie do 45 000 tys. zt do dnia 31 grudnia 2012 roku o oprocentowaniu 9,2% w skali

roku (wartos¢ ksiegowa na 31.12.2011 — 43.744 tys. zi).
W dniu 6 maja 2011 roku jednostka dominujgca podpisata umowe pozyczki z Cognor Services Sp.
Z 0.0. w limicie do 90 000 tys. zt do dnia 31 grudnia 2012 roku o oprocentowaniu 9,2% w skali
roku (wartos¢ ksiegowa na 31.12.2011 — 86.989 tys. zi).

Informacja o postepowaniach toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego Ilub organem administracji publicznej, ktorych wartosé
stanowi co najmniej 10% kapitatow wiasnych.

Brak.

Emisja papierow wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez
Grupe wpltywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci.

Dnia 19 sierpnia 2011 r. jednostka dominujgca wykonata postanowienia uchwaty nr 13 WZA z
dnia 14 marca 2011 r. i wyemitowat 6 622 warranty subskrypcyjne serii B. Warranty uprawniajg do
objecia 66 220 000 sztuk akcji emisji nr 9. Przydziat warrantdw okresla uchwata Zarzadu jednostki
dominujacej z dnia 13 wrzesnia 2011 r. Konwersja warrantow na akcje jeszcze nie nastapita.

Umowy zawarte miedzy jednostka dominujaca a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia
emitenta przez przejecie.

Brak.
Zawarte znaczace umowy dla dziatalnosci Grupy.
W dniu 30 grudnia 2011 roku zostat podpisany aneks do Porozumienia z dnia 29 sierpnia 2011

podpisanego pomiedzy Cognor S.A. i PS HoldCo sp. z 0.0. w sprawie finansowania zakupu akcji
Ztomrex S.A. przez Cognor S.A. Aneks ten ustala iz Cognor S.A. dokona ptatnosci za kupione
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akcje w Ztomrex S.A. niezwiocznie po otrzymaniu od PS HoldCo ceny konwersji objetych przez
PS HoldCo warrantow subskrypcyjnych. Ponadto, gdyby PS HoldCo nie objeto warrantow
subskrypcyjnych w terminie do 31 grudnia 2013 r. Cognor S.A. bedzie mogt poczawszy od 02
stycznia 2014 r. uisci¢ catos¢ lub czesS¢ ceny za zakup akcji Ztomrex S.A. na wyodrebniony
rachunek a PS Holdco upowazni Cognor S.A. do dysponowania $rodkami z tego rachunku
tytutem dokonania optaty warrantdéw subskrypcyjnych. Ponadto wymagalnos¢ czesci ceny
sprzedazy w kwocie 69 784 tys. zt, nie moze nastapi¢ wczesniej od sptaty odpowiednio czesci lub
catosci naleznosci i roszczenia przystugujacych od Cognor Stahlhandel w Czechach oraz Rzadu
Chorwackiego z tytutu zbycia huty Zeljezara Split (patrz Nota 25). Na dzieh publikacji niniejszego
sprawozdania cato$¢ naleznosci od Cognor Stahlhandel w Czechach zostata przez Grupe
otrzymana.

Perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy

W wyniku przeprowadzonych w roku 2011 transakcji spotka Cognor S.A. stata sie w miejsce
ZLOMREX S.A. jednostkg dominujaca tworzac Grupe Kapitatowej Cognor.

Jednostka dominujaca planuje stopniowo ogranicza¢ grono bezposrednio kontrolowanych spotek
zmierzajac do uproszczenia struktury organizacyjnej, zas Grupa Kapitatowa koncentruje sie na
dziatalnosci obejmujacej produkcje wyrobow hutniczych oraz obrét ztomami metali

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci jednostka dominujgca nie legitymuje sie znaczgcymi
osiggnieciami w zakresie badan i rozwoju.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Obecna sytuacja finansowa Grupy Kapitalowej jest stabilna. Dzieki srodkom uzyskanym ze
sprzedazy biznesu dystrybucji wyrobéw hutniczych Grupa zanotowata w roku 2011 zysk netto w
wysokosci 115 901 tys. zt., kapitaly wlasne 176 441 tys. zi, a aktywa trwate 499 437 tys. zi.
Transakcje spowodowaly powstanie znacznego dodatniego wyniku finansowego, ktory pokryt
czesé strat z lat ubiegtych.

W roku 2012 Zarzad jednostki dominujacej bedzie kontynuowat polityke finansowa zmierzajaca do
zmniejszenie facznego zadtuzenia Grupy zaréwno nominalnie jak w relacji do zysku EBITDA.

Nabycie akcji witasnych

Jednostka dominujgca nie nabywata akcji wtasnych. Jedna za spétek zaleznych Ztomrex S.A.
(obecnie Huta Stali Jakosciowych S.A.) nabyta dnia 29 sierpnia 2011 r. okoto 56% akcji wtasnych
celem umorzenia. Do dnia obecnego umorzenie nie nastapito.

Po zmianie jednostki dominujacej ze Ztomrex S.A. na Cognor S.A., Cognor S.A. stat sie
wiascicielem akcji wtasnych poprzez swoje jednostki zalezne. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa
posiadata 5.000 tys. akcji Jednostki Dominujacej. Przedmiotowe akcje wtasne sg przeznaczone
do zbycia na rzecz PS Holdco Sp. z 0.0. w ramach zakonczenia procesu reorganizacji

Posiadane przez jednostke dominujaca oddziaty (zaktady)

Dziatalnos¢ jednostki dominujacej jest prowadzona na terenie catego kraju. Na dzien 31 grudnia
2011 roku jednostka dominujgca nie posiada wyodrebnionych formalnie oddziatéw lub zaktadéw.
Poszczegdlne spotki zalezne prowadza dziatalno$¢ w miejscach wyszczegblnionych ponizej:
— Huta Stali Jakosciowych S.A. w Stalowej Woli - podstawowym przedmiotem dziatalnosci
spofki jest produkcja wyrobdw hutniczych;
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Ferrostal tabedy Sp. z 0.0. w Gliwicach - podstawowym przedmiotem dziatalnosci spofki
jest produkcja wyrobéw hutniczych;

Zaktad Walcowniczy — Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. w Zawierciu - podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spétki jest produkcja wyrobéw hutniczych;

Ztomrex Metal Sp. z 0.0. w Poraju - podstawowym przedmiotem dziatalnosci spoftki jest
skup i sprzedaz ziomu metali zelaznych i niezelaznych. Spétka posiada 19 oddziatéw
handlowych w lokalizacjach: Gdansk, Gorzow Wielkopolski, Grodzisk Mazowiecki,
Katowice, Kjelce, qukéw, Lublin, tédz, Olsztyn, Opole, Poznan, Radom, Rybnik,
Sosnowiec, Swidnica, Swidwin, Tarnéw, Tomaszéw Mazowiecki, Wroctaw;

Kapitat S.A.w Czestochowie - podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotki jest
posrednictwo finansowe;

Kapitat S.A. spotka komandytowa w Czestochowie - podstawowym przedmiotem
dziatalnosci spotki jest realizacja projektéw deweloperskich;

Business Suport Services Sp. z 0.0. w Poraju — spoétka nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej;

Cognor Blachy Dachowe S.A. w Nowym Saczu - podstawowym przedmiotem dziatalnosci
spofki jest produkcja blach dachowych;

Ztomrex Centrum Sp. z 0.0.w Poraju - spétka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej;
Cognor Services Sp. z 0.0. w Poraju - spétka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej;
Cognor Finanse Sp. z 0.0. w Poraju - spotka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej;
Centrostal Sp. z 0.0. w Szczecinie - spotka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej;

Zlomrex International Finance SA w Paryzu, Francja — spétka jest emitentem euroobligaciji
notowanych na Luxembourg Stock Exchange w Luksemburgu.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach oraz rynkach zbytu.

Gtéwne spotki tworzace Grupe Kapitalowa dziatajg na dwoch znaczacych rynkach: produkcii
wyrobow hutniczych oraz obrotu ztomami. Produkcjg wyrobdw hutniczych zajmujg sie: Huta Stali
Jakosciowych S.A. oraz Ferrostal Labedy Sp. z 0.0. wraz ze swojg spotkg zalezng ZW-Walcownia
Bruzdowa Sp. z 0.0. Obrot ztomem skoncentrowany jest wokot spotki Ztomrex Metal Sp. z o.0.
Podstawowe produkty spétek zaleznych od jednostki dominujacej to:

1.

Huta Stali Jakosciowych; kesiska - prostokat: 270X320mm, 130X800mm, 180X800mm,
dlugosé¢ 1-4,5m; kesy do kucia o zaokraglonych krawedziach - kwadrat 50-130mm,
dlugos¢ 3-6m; prety - 55-120mm, dtugos¢ 3-6m; blachy - cienkie 3-6mm, arkusz od 1X2m
do 1,25X2,5m; blachy - grube 7-30mm, arkusz od 1X2m to 2X6m; stale wysoko stopowe i
specjalne.

Ferrostal tabedy Sp. z 0.0. - kesiska - kwadrat 100-160mm, prostokat 165X140mm oraz
okrag 170mm; stale weglowe i srednio stopowe.

ZW — Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. - ptaskowniki - od 20X4mm do 150X40mm, dtugos¢
do 6m; prety okragte - 10-31mm, dlugos¢ do 12m; prety kwadratowe - 10-20mm, diugos¢
do 6m; stale weglowe i srednio stopowe

Ztomrex Metal Sp. z o0.0. — ziom stali; ztom metali niezelaznych; wyroby z metali
niezelaznych.

NABYCIE ZEWNETRZNE

Tony
FERR 158 537
ZLMET 429 488
HSJ 123 718
POZOSTALE 0
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE

Tony
FERR 410 545

HSJ 211 872



SPRZEDAZ NA ZEWNATRZ

Tony
ZLMET 118 098
POZOSTALE 0
SPRZEDAZ
'000 PLN
SKONSOLIDOWANA 120 064

RAZEM NABYCIE W TONACH 711743

RAZEM WYKORZYSTANIE WEW. W TONACH 622 417
RAZEM SPRZEDAZ W TONACH 118 098

RAZEM SPRZEDAZ W '000 PLN 120 064

POLPRODUKTY ROK 2011

NABYCIE

Tony
ZRODLA ZEWNETRZNE 0
PRODUKCJA

Tony
FERR 348 596
HSJ 186 012
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE

Tony
FERR 96 357
HSJ 169 103
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA

Tony
ZLOM 0
FERR 252 239
HSJ 16 909
COG 0
SPRZEDAZ

'000 PLN

SKONSOLIDOWANA 551 525

RAZEM NABYCIE W TONACH
RAZEM PRODUKCJA W TONACH

RAZEM WYKORZYSTANIE WEW. W TONACH
RAZEM SPRZEDAZ W TONACH

RAZEM SPRZEDAZ W '000 PLN 551 525
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WYROBY HUTNICZE ROK 2011

PRODUKCJA

Tony
ZWWB 82 322
FERR 0
HSJ 158 335
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA

Tony
ZLOM 0
FERR 84 291
HSJ 147 282
RAZEM PRODUKCJA W TONACH 240 657
RAZEM SPRZEDAZ W TONACH 231573

Pozostate spotki sa nieoperacyjne lub ich zakres dziatania jest marginalny z punktu widzenia
Grupy Kapitatowej (np. Kapitat S.A. — ustugi factoringu, dyskonta weksli; Kapitat Sp. z 0.0. sp.
komandytowa — projekt deweloperski).

Instrumenty finansowe

Rynek wyrobdw hutniczych, na ktérym dziatata Grupa cechuje sie miesiecznym cyklem ustalania
cen transakcyjnych i produkcja na bazie zamoéwien przyjmowanych w sytuacji znanego poziomu
cen podstawowych sktadnikéw kosztowych. Krétkoterminowe ryzyko zmiennos$ci cen jest zatem
ograniczone. Spoétka jest natomiast eksponowana na dtugoterminowe ryzyko zmiennosci w
sytuacji w ktérej ceny podstawowego surowca (ztomu) wzrostyby wzgledem cen wyrobéw
finalnych. Grupa nie ma mozliwosci zabezpieczenia takiego ryzyka rynkowego bowiem nie istniejg
instrumenty zabezpieczajgce jednoczesnie ceny produktéw oraz ztomu. Wobec tego Spétka nie
korzysta instrumentéw zabezpieczajacych ceny stali. Nadto istnieje ryzyko kursowe, ktére
poszczegdblne spdtki Grupy zabezpieczajg poprzez korzystanie z transakcji typu forward. Grupa
nie stosowata i nie stosuje w swojej polityce zabezpieczen opcji badz struktur opcyjnych a w
zakresie zakupdéw terminowych waluty ogranicza je do transakcji powigzanych $cisle ze
spodziewanymi przeptywami. Minimalizacji zagrozenia utratg ptynnosci stuzy ubezpieczenie
inkasa naleznosci, ktére obejmuje wiekszos¢ otwartych pozycji, zas w pozostatych przypadkach
Grupa stosuje inne metody, w tym prawne formy zabezpieczania roszczen.

Celem korzystania z wymienionych transakcji jest minimalizacja wymienionych ryzyk finansowych.
Szczegoty dotyczace instrumentdw finansowych i polityki zarzadzania ryzykiem finansowy zostaty
opisane rowniez w nocie 32 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zagadnienia srodowiska naturalnego.
Dziatalnos¢ jednostki dominujacej nie wymaga szczegdlnych zezwolen zwigzanych z ochrong
srodowiska naturalnego. W prezentowanym okresie nie mialy miejsca kary z tytutu nie

zachowania wymagan w tym zakresie.

Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe ujawnione w rocznym sprawozdaniu
finansowym

W roku 2011 przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej wyniosty 1 549 647 tys. PLN, natomiast
zysk netto 115 901 tys. PLN. Suma bilansowa na dzieh 31 grudnia 2011 r. wyniosta 979 617 tys.
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PLN. Po sprzedazy biznesu dystrybucyjnego jednostka dominujgca nie prowadzi dziatalnosci
operacyjnej i zajmuje sie sprawowaniem kontroli nad Grupa Kapitatowa.
Ponizej ocena wskaznikowa w zakresie ptynnosci finansowej:

Liquidity ratio 1,89
Quick ratio 1,19
Inventories turnover (days) 47
Receivables turnover (days) 48
EBITDA margin 9,3%
Net profit margin 7,5%
Equity 176 441
Net debt 556 086
Net debt / EBITDA 3,8

Zarzadzanie zasobami finansowymi.

W ocenie Zarzadu w 2011 r. zarzadzanie finansami Grupy byto prawidtowe i efektywne. Spofki
Grupy nie notowaty znaczacych opdznienia w regulowaniu zobowigzan. Sytuacja ptynnosciowa
jest bardzo dobra.

Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

Zdaniem Zarzadu nie ma zagrozen realizacji zamierzen inwestycyjnych w zakresie naktadéw na
majatek trwaty i wartosci niematerialne. Mozliwo$¢ inwestycji w wiekszej skali bedzie uzalezniona
od biezacych wynikéw finansowy jak i przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej oraz
pozyskania nowych, stabilnych zrédet finansowania.

Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci.

Nietypowym zdarzeniem jednorazowym wplywajgcym w bardzo duzym stopniu na wynik
finansowy Grupy w 2011 roku byta sprzedaz aktywéw zwigzanych z dotychczas prowadzong
dziatalnosciag dystrybucyjna i nabycie podmiotéw zajmujacych sie produkcjg wyrobow ze stali oraz
obrotem ziomem, szczegbtowo opisane w poprzednich rozdziatach

Charakterystyka czynnikow zewnetrznych i wewnetrznych istotnych dla rozwoju
przedsiebiorstwa.

a) czynniki zewnetrzne:

— tempo rozwoju gospodarki,

— nakfady inwestycyjne w budownictwie,

— realizacja programu budowy drég i autostrad,

— zdolnos$c¢ do pozyskania i utylizacji funduszy z Unii Europejskiej,

— Swiatowy popyt na wyroby stalowe,

— ksztaltowanie sie kursu ztotego do euro i dolara amerykanskiego.
b) czynniki wewnetrzne:

— powodzenie w kontynuacji rozwoju organicznego w tym wiasciwa polityka naktadow

inwestycyjnych na srodki produkcji,
— pozyskiwania nowych rynkdéw zbytu; wdrazanie nowych produktow,
— wzmocnienie bazy kapitatowej i finansowej.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania spo6tka.
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Zasady zarzadzania jednostka dominujaca oraz jej Grupa nie ulegty w roku 2011 istotnym
zmianom.

Zmiany w skladzie os6b zarzadzajacych i nadzorujacych.

Skfad Zarzadu jednostki dominujace;:

Krzysztof Walarowski Prezes Zarzadu do dnia 16 lutego 2011 r. (rezygnacja)

Dariusz Maszczyk Cztonek Zarzadu do dnia 01 lutego 2011 r. (rezygnacja)

Przemystaw Sztuczkowski Prezes Zarzadu od dnia 16 lutego 2011 r. - delegacja z RN, od
dnia 14 marca 2011 r. - powotanie przez RN

Przemystaw Grzesiak Wiceprezes Zarzadu od dnia 09 stycznia 2012 r.

Sktad Rady Nadzorczej jednostki dominujace;j:

Przemystaw Sztuczkowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej do dnia 14 marca 2011 r.

Przemystaw Grzesiak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej do dnia 14 marca 2011 r.

Dominik Barszcz Cztonek Rady Nadzorczej do dnia 14 marca 2011 r.

Krzysztof Zota Cztonek Rady Nadzorczej do dnia 14 marca 2011 r.

Anna Kietdanowicz Cztonek Rady Nadzorczej do dnia 14 marca 2011 r.

Hubert Janiszewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej od dnia 14 marca 2011 r.

Piotr Freyberg Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej od dnia 14 marca 2011 r.

Jerzy Kak Cztonek Rady Nadzorczej od dnia 14 marca 2011 r.
Marek Rocki Cztonek Rady Nadzorczej od dnia 14 marca 2011 r.
Zbigniew tapinski Cztonek Rady Nadzorczej od dnia 14 marca 2011 r.

Akcje jednostki dominujacej bedace w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych.
Przemystaw Sztuczkowski, Prezes Zarzadu Spéfki, jest wtascicielem 100% udziatdw w spétce PS
HoldCo Sp. z o.0., ktéra jest bezposrednim i posrednim wiascicielem 64,42% akcji w Spofce
Cognor S.A., dajacych 64,42% gtoséw na WZA.

Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych.

Jednostka dominujaca nie posiada programu akcji pracowniczych.

Struktura akcjonariatu jednostki dominujacej.

Akcjonariusz Liczl.).a Udzial w kapitale Liczpa Udzial glos6w na
akcji zakladowym (%) glosow WZA (%)
PS HoldCo Sp. z 0.0. 37 663 704 56,87% 37 663 704 56,87 %
Huta Stali Jako$ciowych S.A. 5 000 000 7,55% 5 000 000 7,55%
PZU Asset Management 3 344 009 5,05% 3 344 009 5,05%
Pozostali akcjonariusze 20 214 535 30,53% 20214 535 30,53%
Razem 66 222 248 100% 66 222 248 100%

Dnia 19 sierpnia 2011 r. Cognor S.A. wykonat postanowienia uchwaty nr 13 WZA z dnia 14 marca
2011 r. i wyemitowat 6 622 warranty subskrypcyjne serii B. Warranty uprawniajg do objecia
66 220 000 sztuk akcji emisji nr 9. Na mocy uchwaty Zarzadu z dnia 13 wrzesnia 2011 r. warranty
zostatly objete w nastepujacy sposéb:

- Ztomrex S.A. 6 086 sztuk;

- pozostali jednostkowi akcjonariusze 536 sztuk.

W wyniku umowy zawartej dnia 20 wrzesnia 2011 r. Ztomrex S.A. odsprzedat swoje warranty
spotce PS HoldCo Sp. z o.0.



XXX.

XXXI.

XXXIL.

XXXIIL.

Umowy, w wyniku ktérych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji

Na podstawie umowy z dnia 30.12.2011 r. PS Holdco zobowigzato sie do pokrycia gotéwkowego
warrantow w celu pézniejszej ich konwersji na akcje Spoétki przynajmniej do wysokosci ustalonej
ceny za akcje Ztomrex S.A. nabyte przez Cognor S.A. Wykonanie tej umowy moze mie¢ wptyw na
zmiane aktualnej proporcji akcji posiadanych przez poszczeg6inych akcjonariuszy przy czym
kwantyfikacja tego wptywu zalezy od ilosci oraz czasu w ktérym opisana operacja miataby
miejsce.

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej jednostki dominujacej za
rok 2011.

Zarzad:
— Krzysztof Walarowski — wynagrodzenie w wysokosci 252 300 PLN;
— Dariusz Maszczyk — wynagrodzenie w wysokosci 29 689,45 PLN;
— Przemystaw Sztuczkowski — wynagrodzenie w wysokosci 1 700 500 PLN;
— Przemystaw Grzesiak — wynagrodzenie w wysokosci 1 144 000 PLN;

Rada Nadzorcza:
—  Przemystaw Sztuczkowski — wynagrodzenie w wysokosci 15 500 PLN;
— Przemystaw Grzesiak — wynagrodzenie w wysokosci 24 347,80 PLN;
—  Krzysztof Zota — brak wynagrodzenia;
— Dominik Barszcz — brak wynagrodzenia;
— Anna Kietdanowicz — brak wynagrodzenia;
— Hubert Janiszewski — wynagrodzenie w wysokosci 73 505,70 PLN;
— Marek Rocki —wynagrodzenie w wysokosci 73 505,70 PLN;
— Piotr Freyberg — wynagrodzenie w wysokosci 73 505,70 PLN;
— Jerzy Kak —wynagrodzenie w wysokosci 73 505,70 PLN;
— Zbigniew Lapinski —wynagrodzenie w wysokosci 73 505,70 PLN;

Czilonkowie zarzadu z racji petnienia w spoétkach zaleznych funkcji nadzorczych nie pobierajg
wynagrodzenia.

Wiceprezes Zarzadu jednostki dominujacej Przemystaw Grzesiak z racji petnienia funkcji Prezesa
Zarzadu w spdtce zaleznej Huta Stali Jakosciowych S.A. otrzymat w roku 2011 wynagrodzenie w
wysokosci 225 700 PLN.

Informacje na temat podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za rok
2011.

Dnia 30 listopada 2011 r. jednostka dominujgca zawarta z KPMG Audyt Sp. z 0.0. spétka
komandytowa umowe na badanie jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy 2011 oraz pierwsze pétrocze 2012 r. . Warto$¢ umowy to 149 000 PLN netto,
(100 000 PLN — sprawozdania roczne, 49 000 PLN — sprawozdania pétroczne).

Audytorem jednostki dominujacej za rok 2010 byta spétka PricewaterhouseCoopers Sp. z o.0.
Umowa zostata zawarta 30 listopada 2010 r, a jej wartos¢ to 170 000 PLN netto (100 000 PLN —
sprawozdania roczne, 70 000 PLN — sprawozdania potroczne).

Zmiany prezentowanych danych porownywalnych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

W zwigzku ze zmiang Jednostki Dominujacej z Ztomrex S.A. na Cognor S.A. zostaly
przeksztalcone dane porownywalne na bazie opublikowanych skonsolidowanych sprawozdan
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finansowych Grupy Kapitatowej Ztomrex S.A. Szczegdty dotyczace zmiany danych
poréwnywalnych zostaly opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w nocie nr 3.
Zmiana danych poréwnywalnych nie dotyczyta zmian zasad wyceny aktywdw i pasywéw.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez jednostke dominujaca lub jednostke
od niego zalezna z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.
Wszelkie transakcje jednostki dominujacej oraz jednostek zaleznych z podmiotami powigzanymi
(patrz nota 32 jednostkowego sprawozdania finansowego) przeprowadzone byty na rynkowych
warunkach.
Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach.
Brak.
Rekomendacja Zarzadu w zakresie przeznaczenia zysku za rok 2011
Zarzad proponuje przekazanie osiggnietego zysku jednostki dominujacej z roku 2011 na pokrycie
strat z lat ubiegtych.

Przemystaw Sztuczkowski Przemystaw Grzesiak

Prezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzadu

Poraj, 20 marca 2012 r.



