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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2012

Zarzad Cognor S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) przekazuje komentarz do skonsolidowanych
wynikow finansowych za rok obrotowy 2012.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Po okresie do$¢ pozytywnego otoczenia rynkowego roku 2011 w roku ubiegtym
zanotowali$my istotne pogorszenie koniunktury w przemysle stalowym, szczegdlnie
w Europie. Nieco lepsza sytuacja wystgpita w Ameryce Potnocnej i w Azji przy czym
wiekszo$¢ wzrostu globalnej produkcji stali zawdzieczamy Chinom, gdzie jednak
wielu z producentéw miato problemy z rentownoscig dziatalnosci. Poniewaz prawie
wszystkie nasze produkty sprzedajemy w Polsce oraz innych krajach Unii
Europejskiej totez zalezymy catkowicie od sytuacji na tych rynkach. Zaréwno polscy
jak i inni producenci w UE musieli ograniczy¢ swojg produkcje odpowiednio do
mniejszego popytu na wyroby wytwarzane przez kluczowe przemysty zuzywajace
wyroby hutnicze.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ 2012 % rdr 2011 2010 2009 2008 2007
miliony ton

Europa 318 -3% 327 314 266 344 365
Polska 8,4 -5% 8,8 8,0 7.2 9,7 10,6
UE (27) 169 -5% 177 173 139 198 210
WNP 111 -1% 112 108 98 114 124
Ameryka Pétnocna 122 3% 119 112 82 125 133
USA 89 3% 86 81 58 91 98
Ameryka Potudniowa 47 -2% 48 44 38 47 48
Afryka / Bliski Wschod 34 0% 34 36 32 34 36
Azja 983 3% 954 881 795 768 757
Chiny 709 4% 683 627 568 500 489
Japonia 107 -1% 108 109 88 119 120
Oceania 6 -14% 7 8 6 8 9
Razem 1510 1% 1490 1396 1220 1326 1346

Zrodto: World Steel Association



Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest powodowana przez popyt ze strony
budownictwa oraz przemystu samochodowego. Od roku 2009 aktywnos$¢ budowlana
jak i sprzedaz samochoddéw spadajg w Europie sprowadzajac popyt na stal na
skrajnie niskie poziomy. Podczas gdy produkcja wyrobéw hutniczych w innych
regionach Swiata zdotata osiggna¢ lub nawet przekroczy¢ poziomy sprzed kryzysu,
Europa nie wydaje sie by¢ w stanie dostosowac sie do tego trendu w najblizszym
czasie. Dtug publiczny zapewne bedzie w dalszym ciqggu podkopywaé wzrost w
naszym przemysle i spodziewamy sie, ze poprawa bedzie powolna i krucha.

Jasniejsze perspektywy mozna kresli¢ dla rynku polskiego. Przez kilka ostatnich lat
Polska notuje znacznie lepszg sytuacje niz pozostate kraje Unii Europejskiej bedac
jedynym jej cztonkiem z pozytywnym produktem krajowym w roku 2009. Deficyt
finansow publicznych jest pod kontrolg, dltug Skarbu Panstwa pozostaje ponizej
60% PKB a polski sektor bankowy jest zdrowy i nie zaangazowany w ,toksyczne”
aktywa. Jednakze produkcja stali w Polsce jest ze swojej natury uzalezniona od
szerszego kontekstu rynkowego, szczegdlnie od popytu w Niemczech.

PRODUKCJA—POLSKA | 2012 | %rdr | 2011 | 2010 | 2000 | 2008 | 2007
miliony ton
produkty ptaskie 4,2 10% 3,8 4.5 3,1 4,0 45
produkty dtugie 5,8 -3% 5,9 3,5 4,1 5,7 5,8

ZUZYCIE — POLSKA 1-X1 2012 | % rdr | I-XI 2011 2010 2009 2008 2007
miliony ton
produkty ptaskie 5,5 -3% 5,6 4,9 4,2 6,1 6,1
produkty dtugie 4,1 -13% 4,7 4,1 3,8 5,3 5,9

9,5 -7% 10,3

Zrddto: CIBEH, HIPH

Przez caty rok ubiegty sytuacja rynkowa ulegata ciggtemu pogorszeniu. Ceny
ztomodw stali wzrosty podczas gdy wiekszos$¢ wyrobow hutniczych potaniata. ROznica
pomiedzy ich cenami a ceng ztomu, ktora jest dla nas gidwnym miernikiem
koniunktury, zawezita sie pozostawiajgc dozo mniej miejsca na zyskownosc.

Ponizsza tabela prezentuje ksztattowanie sie cen ztomu (sprzedaz Ztomrex Metal do
podmiotow zewnetrznych), cen keséw ze stali nisko stopowych i wyrobdw ze stali
konstrukcyjnych (sprzedaz Ferrostalu do odbiorcow zewnetrznych).

CENY 2012 % rdr 2011 2010 2009 2008 2007
PLN /tona
Ztom (ZLMET) 1063 5% 1017 870 646 926 771
Kesy (FERR: niskostopowe) 2121 4%, 2038 1629 1312 1 906 1672
réznica kes / ztom 1058 1021 759 666 980 901
Prety (FERR: gtadkie, ptaskowniki, kwadraty) 2101 -8% 2285 1750 1423 2174 2000

Zrédfo: Spétka

Cho¢ powyzsze roznice cen byly na wyzszym poziomie niz w roku 2009 i 2010 to w
rzeczywistosci oferowaty mniejszy potencjat zyskownosci bowiem w tym czasie
doszto do wzrostu cen innych gtéwnych czynnikow produkcji takich jak gaz i energia
elektryczna. Czesciowo zamortyzowaty to nasze programy oszczednosSciowe podjete
i na biezgco kontynuowane przez Grupe.

Reasumujac, oceniamy ubiegty rok jako okres ogromnych wyzwan dla przemystu
stalowego jak i dla Spétki.



1. Rachunek zyskdw i strat

Zta sytuacja na naszym rynku manifestujgca sie spadajacym popytem i cenami
doprowadzita do zmniejszenia sie skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy i
rentownosci. Przychody zmniejszyty sie o 9,7%, zysk brutto na sprzedazy o
44,5%, zysk operacyjny o 75,3% a EBITDA o 54,1%. Praktycznie catosc
przychoddow i zyskow wygenerowana zostata przez Gwarantéw (wedtug definicji
zawartej w dokumentacji na podstawie ktdrej Spotka wyemitowata obligacje).
Wynik netto byt pozytywny na poziomie 187.000 zi.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2012 2011 2010
'000 PLN
Przychody 1399674 | 1549647 975 282
Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatow -1303894| -1377076| -909 068
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 95 780 172 571 66 214
Pozostate przychody 11 571 9919 9673
Koszty sprzedazy -33 950 -36 171 -32 394
Koszty ogélnego zarzadu -34 691 -46 600 -50 718
Pozostate zyski/(straty) netto -2 224 15 309 -10 118
Pozostate koszty -11 636 -14 546 -18 080
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 24 850 100 482 -35 423
Przychody finansowe 36 675 6 562 14 442
Koszty finansowe -62 424 -105 041 -66 167
Koszty finansowe netto -25 749 -98 479 -51 725
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -899 2003 -87 148
Podatek dochodowy 1086 21 887 -8 887
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 92 011 -88 118
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 187 115 901 -184 153
Amortyzacja -41 532 -44 169 -45 788
EBITDA 66 382 144 651 10 365

Zrédto: Spéitka

W gtéwnej mierze powodem spadku przychodow byto zmniejszenie sie ilosci
sprzedanych kesow (potprodukty) i wyrobdw hutniczych. Spadek tych ilosci byt
tylko czesciowo skompensowany wzrostem sprzedazy ztoméw. Wzrost cen na
ztomy i potwyroby stanowit dodatkowe wsparcie dla poziomu przychoddéw;
przeciwny wptyw natomiast miaty ceny wyrobow gotowych.

SPRZEDAZ 2012 % rdr 2011 2010
'000 PLN
Ztom stali 130 366 9% 120 064 88 355
Kesy 493 767 -10% | 551525| 295338
Wyroby 618 700 -14% | 718070 | 478102
Tony
Ztom stali 122 750 4%, 118 098 102 991
Kesy 232 814 -13% 269 148 181 290
Wyroby 206 541 11% 231 573 182 234

Zrédfo: Spétka

Kursy wymiany ztotego na Euro i dolara miaty pozytywny wptyw na przychody
Spoétki w zwigzku z ostabieniem ztotego w stosunku do obydwu tych walut.



KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2012 2011 2010
PLN
EUR/PLN 4,19 4,12 3,99
% zmiany 2% 3%
USD/PLN 3,26 2,96 3,02
% zmiany 10% -2%

Zrédto: NBP

Zauwazy¢ jednoczesnie nalezy, ze pewne zdarzenia wptywajace na wartosé
EBITDA miaty charakter ksiegowan jednostkowych. Wptynety one na nig zaréwno
pozytywnie jak i negatywnie zas fgczna wartos¢ odchylen nie jest znaczaca:

OPIS KWOTA
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 66 382
Elementy o charakterze jednostkowym: 1621
- koszt wytworzenia sprzedazy 3729
- inne przychody 3613
- koszty sprzedazy 1333
- koszty administracyjne -1 769
- inne zyski / straty 4 555
- réznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej -6 778
- pozostate -3 062
EBITDA skorygowana 64 761

Zrédio: Spétka

Saldo powyzszych odchylen fgcznie z innymi zdarzeniami jednostkowymi
ksiegowanymi ponizej poziomu zysku operacyjnego, stanowig grupe korekt
dotyczacych zysku netto Grupy. Saldo tychze wyniosto (-) 37,6 min zi.:

OPIS KWOTA
‘000 PLN

Raportowany wynik netto 187
Elementy o charakterze jednostkowym: 37 606
- saldo korekt na poziomie EBITDA 1621
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 35093
- wynik na umorzeniu euro obligacji 1482
- pro-forma korekta podatku dochodowego -590
Wynik finansowy netto skorygowany -37 419

Zrédio: Spétka

Rok 2012 to okres dos$¢ duzej zmiennosci kurséw wymiany co spowodowato
straty na dziatalnosci operacyjnej jak i na wycenie aktywdéw z duzym naddatkiem
pokryte przez zyski na wycenie zobowigzan.

KURSY WALUT 31.12.2012 | 31.12.2011 | 31.12.2010
PLN
EUR/PLN 4.09 4.42 3.96
% zmiany 7% 12%
USD/PLN 3.1 3.42 2.96
% zmiany -9% 16%
Zrédto: NBP

Zmiana kurséw walut spowodowata wygenerowanie zyskow na rdznicach
kursowych dotyczacych zadtuzenia Grupy w wysokosci 35,2 min zt.



2. Bilans

Aktywa trwate ulegly zmniejszeniu w zwigzku z dokonywanymi odpisami
amortyzacyjnymi i stratami na negatywnych rdéznicach kursowych dotyczacymi
aktywow. Efekt przeciwny miaty nabycia srodkéw trwatych o wartosci 18,9 min
zt. pomniejszone o0 5,0 min zt. wartoéci aktywdéw zbytych. Srodki obrotowe
zmniejszyly sie o 7,9%, odpowiednio do spadku przychodéow ze sprzedazy.

AKTYWA 2012 2011 2010
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 472 467 499 437 459 195
I. Wartosci niematerialne 15435 17 067 20 487

Il. Rzeczowe aktywa trwate 317 671 342 734 373 818

Ill. Pozostate naleznosci 40943 44 583 241
IV. Pozostate inwestycje 7720 4377 4608

V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 18 954 19 850 19 257
VI. Odroczony podatek dochodowy 71744 70 826 40 784

B. AKTYWA OBROTOWE 442 042 480 180 976 983
I. Zapasy 179201 | 178472| 176216

Il. Naleznosci 186 904 237 834 143 220

1. Naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug 181 691 204 904 142 620

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 82 7744 590

3. Pozostate 5131 25186 10

III. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 64 151 47 166 9280
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 11 786 16 708 103 733

V. Aktywa dotyczace dziatalnosci zaniechanej 0 0 544 534

Razem 914 509 979617 1436178
Zrédto: Spétka

Wartos¢ kapitatdow wtasnych nie zmienita sie w zwigzku z niskim wynikiem netto.
Kredyty i pozyczki pomniejszone o $rodki pieniezne zmniejszyly sie o 42,4 min
zt. gtéwnie wskutek zyskdow na rdznicach kursowych dotyczacych dlugu w
wysokosci 35,2 min zt. Zobowigzania biezace ulegty zmniejszeniu o 6,7%
wskutek spadku kwoty zobowigzan handlowych o 19,3%, jednoczesnie
przeciwny efekt miat wzrost kredytow krétkoterminowych o 19,7 min zt.

PASYWA 2012 2011 2010
'000 PLN

A. KAPITAL WELASNY 176 842 176 441 91 858
I. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 31567 31796 -49 389
Il. Udziaty mniejszosci 12 831 12 201 8803
B. ZOBOWIAZANIA 737667 | 803176 | 1344 320
|. Zobowigzania krétkoterminowe 500 373 548 729 525 393
1. Swiadczenia pracownicze 6735 7970 11 862
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 487020 532138| 503162
3. Pozostate 6618 8621 10 369
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 237 294 254 447 447 826
1. Z tytutu kredytow i pozyczek 75 333 45878 107 249
2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 15495 25236 83 884
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 142 170 176 117 250570
4. Przychody przysztych okresow 736 865 1007
5. Swiadczenia pracownicze 2815 5677 4713
6. Z tytutu podatku dochodowego 315 293 0
7. Rezerwy 430 381 403
I1l. Zobowigzania zwigzane z aktywami do sprzedazy 0 0| 371101

Razem 914 509 979617 1436178
Zrédto: Spétka



3. Przeptywy srodkow pienieznych

Spoétka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtdwnie dzieki
odpisom z tytutu amortyzacji i zwrotowi podatku dochodowego. Zapotrzebowanie
na kapitat obrotowy bylo nieznaczace i spowodowato niewielki negatywny
przeptyw w kwocie (-) 2,4 min zi.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta pozytywne przeptywy w ktorych wydatki na
aktywa trwate byty zbilansowane wptywami ze sprzedazy zbednych Srodkow.
Ponadto, zanotowalismy wptyw w kwocie 21,6 min zt. dotyczacy sptaty pozyczki
przez bytg nasza spotke zalezng, co stanowito czes$¢ transakcji zbycia aktywéw
dystrybucyjnych firmie Mechel. PowyZsza suma odpowiedzialna jest za wiekszo$¢
pozytywnych przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze sptat czesci
kapitatowych w wysokosci 7,7 min zt. i odsetkowych w kwocie 50,7 min z.
odnoszacych sie do zadiuzenia Grupy. Przeciwny wptyw miato zaciggniecie
kredytu w jednym z bankéw w kwocie 25,0 min zi.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH 2012 2011 2010
'000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 39 282 -38 090 37 846
|. Dziatalnos¢ kontynuowana 32710 -32 697 30769
1. Dziatalno$¢ zaniechana 0 2648 5316
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 23 247 269 136 42 755
I. Dziatalnos¢ kontynuowana 23 247 -7 151 8 658
1. Dziatalno$¢ zaniechana 0 276 287 34 097
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -35 801 -141 413 -51 147
I. Dziatalnos¢ kontynuowana -35801 | -140568 -31 651
II. Dziatalno$¢ zaniechana 0 -845 -19 496

Zmiana srodkow pienieznych 89 633

Zrédto: Spétka

4, Podstawowe wskazniki

Wskazniki sprawnosci dziatania pozostajqg na bardzo dobrych poziomach.
Wskazniki rentownosci i zadtuzenia pogorszyly sie wskutek spadku EBITDA i
wyniku finansowego netto.

WSKAZNIKI 2012 2011 2010
Wskaznik ptynnosci 1,86 1,89 1,19
Wskaznik szybki 1,11 1,19 0,98
Rotacja zapaséw (dni) 50 47 71
Rotacja naleznosci (dni) 47 48 53
Marza EBITDA 4,7% 9,3% 1,1%
Marza zysku netto 0,0% 75% | -18,9%
Kapitat wtasny (tys.zt) | 176842 | 176 441 91858
Diug netto (tys.zt.) | 513697 | 556086 | 685015
Diug netto / EBITDA 7,7 3,8 66,1

Zrédio: Spétka



II. Struktura grupy kapitatowej Cognor

1. Schemat struktury Grupy

Grupa ulegta zasadniczym przeobrazeniom w efekcie sprzedazy jej dywizji
dystrybucyjnej w roku 2011 i wskutek nastepujgcego uproszczenia struktury
organizacyjnej. Proces ten wymagat sporego wysitku oraz wigzat sie z
dodatkowymi kosztami i na obecnym etapie jest zakonczony. W przyszitosci nie
przewidujemy dalszych istotnych zmian.
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Walory Cognora sg notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Poza istniejacymi akcjami Spotka wyemitowata warranty pozwalajgce na zamiane
kazdego z nich na 10.000 akcji w terminie kolejnych ok. 8 lat po cenie 4,00 zt.
za akcje. Ponizej aktualny sktad akcjonariatu i posiadaczy warrantow:

AKCJONARIUSZE | AKCJE | % | WARRANTY | %
PS HoldCo Sp. z 0.0 43691307 65.98 6086 | 91.91
Przemystaw Grzesiak 1879 464 2.84 0 0.00

Pozostali 20 651 477 31.19 536 8.09
66 222 248 ¢ 6622 100.00

Zrédto: Spétka

PS HoldCo Sp. z 0.0. razem ze swojq spotka zalezng - Odlewnig Metali Szopienice
Sp. z 0.0. - sg Gwarantami oraz podlegajq ograniczeniom wynikajacym z
dokumentacji na podstawie ktérej Cognor wyemitowat obligacje.



2. Opis skrotéw

PELNA NAZWA

SKROT

SPOLKA DOMINUJACA
Cognor S.A.

PRODUKCJA STALI

Ferrostal -tabedy Sp. z 0.0.
ZW-Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0.
Huta Stali Jakosciowych Sp. z o.0.

PRZETWORSTWO | HANDEL ZLOMAMI
Ztomrex Metal Sp. z 0.0.

PRODUKCJA BLACH DACHOWYCH
Cognor Blachy Dachowe S.A.

GRUPA FINANSOWA
Kapitat S.A.
Cognor Finanse Sp. z 0.0.

NIERUCHOMOSCI
Kapitat S.A. Spétka komandytowa
Business Support Services Sp. z 0.0.

EMITENT EUROOBLIGACJI
Ztomrex International Finance SA

COGNOR

FERROSTAL, FERR
ZW-WB
HSJ

ZLOMREX METAL, ZLMET

COGNOR BLACHY, COGBLD

KAPITAL
COG FINANSE, COGFIN

KAPITAL SK
BSS

ZIF



II1I.

DZIALALNOSC

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowq

dzielimy na dwie gtéwne dywizje i dziatalno$¢ pozostata.

1. Przetwdrstwo i handel ztomami — w tym zakup, przetwodrstwo, uzdatnianie
i sprzedaz ztomow stali oraz metali niezelaznych,

2. Produkcja stali - w tym przerob ztomu na potwyroby (kesy i wlewki) ze
stali, walcowanie wyrobdw finalnych z pdtwyrobdow oraz sprzedaz
potwyrobdw i wyrobodw,

3. Pozostata dziatalnos¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow  hutniczych, dziatalno$¢ finansowa oraz zarzadzanie
nieruchomosciami i projektami deweloperskimi.

Aby jednak prezentowac nasza dziatalnos¢ w sposdb spdjny i bardziej

przejrzysty dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

- segment ztomu stali, ktéry obejmuje pozyskiwanie i przetwdrstwo ztomu
stalowego, ktéry jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany
klientom zewnetrznym,

- segment pétwyrobow, obejmujacy produkcje keséw i wlewkdw uzywanych
w dalszej naszej produkcji wyrobdw finalnych Iub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

- segment wyrobdéw hutniczych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych ze
stali i sprzedaz hurtowg do klientéw spoza Grupy,

-segment inne, zawierajacy gtdwnie dziatalnos¢ w obszarze metali
niezelaznych taka jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetworstwo
zlecone na wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach
dachowych i dystrybucje wyrobow hutniczych a takze dziatalnosc
finansowq oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi.

1. Ztomy stali

Jestesmy jednym z liderow rynku skupu, przerobu i handlu ztomem stali
w Polsce. Nasz udziat rynkowy w skupie ztomu znajduje sie na poziomie
ok. 7%. Dziatalno$¢ tg prowadzi w naszej Grupie spotka Ztomrex Metal.
Pewng ilo$¢ ztomu nabywajg indywidualnie FERR i HS) na swoje potrzeby
produkcyjne - ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szerokg sie¢ sktadajacq sie z 18 oddziatéw zlokalizowanych w
bliskosci do zrédet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w
oprzyrzadowanie niezbedne do prowadzenia skupu, przetworstwa i
ekspedycji ztomow.

W roku 2012, pozyskaliSmy 605.668 ton ztomu z czego 122.750 ton
zostato sprzedanych klientom zewnetrznym.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (oddziaty)
oraz jednostki produkcyjne a takze umiejscowienie siedziby Spoétki.



Zebriydowice

. siecdziba Cogner S.A
. produbgahutnicza

{FERR}

Krakow

® cddaE shupuprzetsorste a domu
ZLOM STALI 2012 2011 2010
ZAKUP Tony
FERR 153107 | 158 537 90 855
ZLMET 359709 | 429488 332 240
HSJ 92852 | 123718 105 533
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 320870 | 410545 286 270
HSJ 183320 | 211872 157 241
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 122682 | 118098 102 016
POZOSTALE 68 0 975
SPRZEDAZ ‘000 PLN
RAZEM 130366 | 120 064 88 355

RAZEM ZAKUP
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE

RAZEM SPRZEDAZ

RAZEM SPRZEDAZ
Zrédfo: Spoétka

(TONY)
(TONY)
(TONY)

('000 PLN)

605 668
504 190
122 750
130 366

711743
622 417
118 098
120 064

529 248
443 511
102 991

88 355



2. Potwyroby

Z produkcjg 462.847 ton stali surowej w roku 2012 posiadalismy 5,5%
udziatu w polskiej produkcji stali, ktéra wyniosta 8,4 milionéw ton w
ubiegtym roku®. Nasz udziat w rynku produkcji stali specjalistycznych i
stopowych byt dalece wiekszy - przy 182.421 ton produkcji tego typu
stali posiadali$my udziat 38,4% w tym segmencie rynku w Polsce’. W
przyblizeniu potowa naszej produkcji stali potwyrobdéw zostaje dalej
przetworzona przez nasze walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca
cze$¢ naszej produkcji kesow, a mianowicie 232.814 ton za ostatni rok
obrotowy, jest sprzedawana klientom zewnetrznym. Nasz udziat w
polskim rynku pétwyrobdw szacujemy na 25%?°.

! Zrédto: CIBEH, HIPH
% Zrédto: CIBEH
3 Zrédto: Spétka

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: Ferrostal
tabedy sp. z 0.0. w Gliwicach i Huta Stali Jakosciowych S.A. w Stalowej
Woli. W roku 2012 wykorzystanie naszych zdolnosci produkcyjnych
wyniosto jedynie 72,8% powodowane bardzo stabym popytem na nasze
wyroby w Polsce i Europie. W roku poprzednim stopien wykorzystania byt
znacznie wyzszy i wyniost 84,1%.

WYKORZYSTANIE ZDOLNOSCI 2011 | ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
FERR 375 000 348 596 93.0%
HSJ 261 000 186 012 71.3%
Razezm 636 000 534 608
WYKORZYSTANIE ZDOLNOSCI 2012 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
FERR 375 000 303 810 81.0%
HSJ 261 000 159 037 60.9%

Razem 636 000 462 847

Zrédto: Spétka

POLPRODUKTY 2012 2011 2010

PRODUKCJA Tony

FERR 303 810 348 596 240 043
HSJ 159 037 186 012 134 665
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony

FERR 89 321 96 357 61186
HSJ 140 712 169 103 132 256
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony

FERR 214 489 252 239 178 857
HSJ 18 325 16 909 2409
COGNOR 0 0 24
SPRZEDAZ ‘000 PLN

RAZEM 493 767 551 525 295 338

RAZEM PRODUKCJA R 462 847 534 608 374 708
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY) 230 033 265 460 193 442

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 232814 269 148 181290

RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 493 767 551 525 295 338
Zrédfo: Spotka




3. Wyroby hutnicze

Segment ten obejmuje produkcje, zakup i sprzedaz hurtowg wyrobow
hutniczych. Grupa posiada trzy walcownie w dwoch lokalizacjach w Polsce
(Zawiercie i Stalowa Wola). Podobnie jak w przypadku naszych stalowni
stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych ulegt zmniejszeniu w roku
ubiegtym w poréwnaniu do roku 2011.

WYKORZYSTANIE ZDOLNOSCI 2011 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony

ZWWB
- prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty 198 000 82 322 41.6%
HSJ
- prety 178 000 144 815 81.4%
- blachy 100 800 13 520 13.4%

WYKORZYSTANIE ZDOLNOSCI 2012 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

Tony
ZWWB
- prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 468 40.6%
HSJ
- prety 178 000 118 973 66.8%
- blachy 100 800 14170 14.1%
Zrédio: Spétka
WYROBY HUTNICZE 2012 2011 2010

PRODUKCJA Tony
ZWWB 80 468 82 322 53 767
HSJ 133 144 158 335 116 379
SPRZEDAZ Tony
FERR 75 154 84 291 59 897
HSJ 131 387 147 282 122 337
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 618 700 718 070 478 102

RAZEM PRODUKCJA (TONY) 213 612 240 657 170 146
RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 206 541 231573 182 234

RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 618 700 718 070 478 102
Zrédfo: Spotka

W roku ubiegtym zuzycie jawne wyrobow hutniczych w Polsce wyniosto
9,5 milionéw ton'. Produkcja wyrobdw hutniczych osiggneta 9,9 milionéw
ton, z czego 4,1 milionéw ton obejmowata produkcja wyrobéw diugich, w
tym rurl. W zakresie wyrobdéw dtugich produkcja pretéw wyniosta 2
miliony ton?. Nasz udziat rynkowy w produkcji pretéw wynosi 10,0% a
odnosnie tacznej produkcji wyrobdw hutniczych w Polsce - 2,1%.

! Zrédto: HIPH
2 Zrédto: CIBEH



1v.

4. Inne

Segment ten obejmuje dziatalnosci w obszarze metali niezelaznych,
produkcje blach dachowych, dystrybucje wyrobow hutniczych a takze
dziatalno$¢ finansowa oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi. Postrzegamy ten segment jako peryferyjny i nie
koncentrujemy sie na rozwoju tych dziatalnosci.

Sprawozdanie Pro-forma

W zwigzku z brakiem naby¢ innych podmiotéow w roku 2012 sprawozdanie
pro-forma nie byto przygotowywane.

Analiza 2012 i prognoza na rok 2013

Ubiegly rok przyniést trudne uwarunkowania rynkowe. Jednak dzieki
podjetym procesom restrukturyzacyjnym Cognor byt dobrze przygotowany
do radzenia sobie z wyzwaniami, jesteSmy bowiem dzisiaj organizacjq
bardziej elastyczng, efektywng kosztowo oraz z oddanym personelem.

W roku 2013 spodziewamy sie pewnego odbicia rynku, szczegdlnie w
zakresie popytu z rynku motoryzacyjnego. Poprawa w naszej branzy moze
by¢ jednak stopniowa i wolniejsza niz bysmy tego oczekiwali. W biezacym
roku chcielibysmy istotnie poprawi¢ nasze ubiegtoroczne wyniki finansowe.

Naszym gtéwnym celem w zakresie polityki finansowej jest pozyskanie
$rodkow na sptate obligacji w kwocie 118 min euro zapadajacych w lutym
2014 r. Po wielu kryzysowych latach nie bedziemy w stanie wygenerowac
wystarczajacych zasobow aby sprostac sptacie catosci tej kwoty. Jestesmy
$wiadomi, iz operacja ta wigze sie z ryzykiem powodzenia. Sukces
refinansowania bedzie uzalezniony od aktualnego stanu rynkoéw finansowych
jak réwniez od perspektyw europejskiego rynku hutnictwa stali na kilka
najblizszych lat. Oceniamy pozytywnie szanse zamkniecia tej transakcji z
sukcesem, jezeli jednak nastgpityby negatywne zjawiska na rynkach
finansowych wodwczas Cognor musiatby sie liczy¢ ze wzrostem ryzyka
kontynuacji dziatalnosci.

Nowa struktura finansowania bedzie decydujgca dla realizacji naszego
$rednioterminowego programu rozwoju. Bez watpienia wzrost zalezy od
innowacji stad uwazamy, ze nasze sukcesy w przyszitosci zaleze¢ beda od
naszej elastycznosci, jakosci naszych produktow oraz efektywnosci
kosztowej szczegdlnie, ze rynek europejski moze nadal pozostawac stabszy
niz w innych czesciach $wiata. WybraliSmy dwa projekty inwestycyjne, ktore
moga umozliwi¢ osiggniecie naszej Grupie wiekszego udzialu w rynku
produkcji  stali specjalistycznych i stopowych, poszerzenie gamy
asortymentowej jednoczesénie z pozycjq lidera w zakresie efektywnosci
kosztowej.



VI.

VII.

VIII.

Plynnosc¢

Cognor posiada stabilng sytuacje ptynnosciowa, co ukazujg odpowiednie
wskazniki. W roku 2013 nasze przeptywy pieniezne powinny byc¢
odpowiednie aby sprosta¢ wszelkim krétkoterminowym zobowigzaniom.
Nasza ptynnos¢ w dalszej perspektywie bedzie gtownie zaleze¢ od
powodzenia procesu refinansowania zadifuzenia dtugoterminowego i naszych
przysztych wynikow finansowych.

tad korporacyjny

Dnia 9 stycznia 2012 na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostat powotany
Przemystaw Grzesiak.

Nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej.

Niewielkie zmiany nastgpity w niektorych spétkach zaleznych.

Transakcje z Podmiotami Powiazanymi i Zadluzenie

Transakcje z Podmiotami Powigzanymi i Zadtuzenie zostaty szczegoétowo
opisane w notach do sprawozdania finansowego za rok 2012.

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzgdu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Poraj, 21 marca 2013 r.



