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Komentarz Zarzadu do wynikow trzeciego kwartatu roku 2014

Trzeci kwartat roku 2014 stanowit kontynuacje okresu poprawy wynikow w poréwnaniu
do roku 2013 jakkolwiek skala przyrostu ma tendencje malejgca z kwartatu na kwartat.
Nasz zysk brutto ze sprzedazy, EBIT i EBITDA wzrosty, rowniez w odniesieniu do danych
skorygowanych o elementy jednostkowe. Miaty one istotny wptyw na wysokos$¢ wyniku
netto, ktéry byt znacznie lepszy niz w roku ubiegtym jednak po raz pierwszy w tym roku
przyjat wartos¢ ujemna. Podobnie jak w roku ubiegtym trzeci kwartat byt okresem
remontowym w naszych zaktadach. W tym roku trwat on dtuzej z uwagi na uwzglednienie
niektorych naktadow inwestycyjnych, ktére zostaty zrealizowane w tym czasie. Sadzimy,
ze ten czynnik miat wieksze przetozenie na ostabienie naszych wynikéw w poréwnaniu do
kwartatu poprzedniego niz obserwowane pogorszenie koniunktury rynkowej.

Po wzroscie o 5% (rdr) w drugim kwartale 2014 roku produkcja stali surowej w Polsce
spadta o (-)4,3% w kwartale trzecim. W catej Unii Europejskiej(28) produkcja stali
wzrosta jedynie o 0,5%. Wzrost Chin spowolnit do niecatych 3,9% co przyniosto skutek w
postaci wzrostu produkcji Swiatowej o zaledwie 2,7%.

Cho¢ ostrzezenia o spowolnieniu w Europie i w Chinach sg coraz szerzej artykutowane,
pozostajemy ze wzglednie pozytywnymi oczekiwaniami na reszte 2014 roku na podstawie
biezacego obtozenia zamodwieniami.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

Przychody Grupy wzrosty o 23,9 milionéw ztotych i 7,0% gtéwnie w zwigzku z 11,5%
przyrostem ilosci tacznej sprzedazy ztoméw stali, pétwyrobow i wyrobow finalnych. Zysk
brutto na sprzedazy podniost sie o 7,3 miliondw ztotych i 26,9% w pordéwnaniu do
trzeciego kwartatu 2013 roku w wyniku wiekszej sprzedazy keséw (pétwyrobdw) i
wyrobow finalnych. EBIT wzrost o 1,8 milionédw ztotych a EBITDA o 1,4 milionéw ziotych.
Marza EBITDA wzrosta do 4,7% z 4,6%.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych miato pewien negatywny wptyw na dziatalnosé
operacyjng w zwigzku ze spadkiem $redniego kursu EUR/PLN i USD/PLN w tym okresie w
porownaniu do srednich kurséw w trzecim kwartale 2013 roku, o odpowiednio (-)1,8% i
(-)1,9%. Podobny, negatywny wptyw kursy wymiany mialy na poziom kosztéw
finansowych netto - straty zwigzane z niezrealizowanymi rdznicami kursowymi
dotyczacymi zadtuzenia Spétki wyniosty tacznie (-)1,5 miliona ztotych, gtéwnie w zwigzku
z ostabieniem ztotego wobec euro: kurs EUR/PLN wynidst 4,18 ztotych na koniec wrzesnia
2014 roku przy 4,16 ztotych na koniec czerwca biezgcego roku.



KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q3 2014 Q32013
PLN
EUR/PLN 4,17 4,25
% zmiany -1,8%
USD/PLN 3,15 3,21
% zmiany -1,9%
KURSY WALUT
30-wrz-2014 | 30-cze-2014 | 30-wrz-2013
PLN
EUR/PLN 4,18 4,16 4,22
% zmiany (wrz 14 / cze 14) 0,4%
USD/PLN 3,30 3,05 3,12
% zmiany (wrz14 / cze 14) 8.1%

Poprawa naszej dziatalnosci operacyjnej byla w wiekszoséci spowodowana wzrostem
produkcji i sprzedazy naszych potwyrobdéw oraz wyrobdw finalnych. Rdéznice (spready)
miedzy osigganymi przez Cognor cenami kesdw produkowanych przez Ferrostal a Srednig
ceng zakupu ztomu przez tg hute spadty o (-)98 ziotych na tonie, natomiast spready
dotyczace wyrobdéw finalnych Ferrostalu ulegty zmniejszeniu o (-)11 ztotych na tonie.
Jakkolwiek spready dla produkcji HS) zwiekszyty sie $rednio o 73 ztote na tonie to wzrost

ten nie zamortyzowat pogorszenia spreadéw Ferrostalu.

CENY | SPREADY

| 032014 | 022014 | 012014 | Q42013 | Q32013

(pIn/ tona)
FERROSTAL
ZLOM STALI — zakupy razem 966 972 1052 1073 1045
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1784 1744 1995 1972 1961
SPREADY NA KESACH 818 772 942 899 916
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1989 2 066 2158 2168 2079
- prety gtadkie 2051 2076 2136 2153 2 057
- ptaskowniki 2 040 2070 2 157 2162 2 090
- kwadraty 2034 2 056 2108 2163 2038
-prety zebrowane 1846 1938 2138
- katowniki 2083 2120 2185 2166 2079
- inne 3971 3 475 2 370 2 404 2787
1023 1094 1105 1095 1034
- prety gtadkie 1085 1104 1084 1080 1012
- ptaskowniki 1074 1098 1105 1089 1045
- kwadraty 1068 1084 1056 1090 993
-prety zebrowane 880 966 1086
- katowniki 1117 1148 1133 1093 1034
-inne 3005 2503 1318 1331 1742
HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem 1048 1034 1 060 1084 1084
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow zewnetrznych 2900 2950 2 947 2761 2840
- prety o duzych $rednicach 2761 2 808 2 838 2698 2730
- blachy grube 2912 6 420 4723 2855 3536
- blachy cienkie 11 379 11126 10 732 11 810 12101
- inne 29 635 25941 24 004 21 878 13 569
1852 1016 1886 1677 1756
- big rounds 1713 1774 1778 1614 1646
- thick sheets 1864 5386 3663 1771 2452
- thin sheets 10331 10 092 9672 10 726 11 017
- other 28 587 24 907 17121 20 794 12 485




W raporcie za drugi kwartat biezacego roku omytkowo rozpozna zostata kwota 1,7
miliona ztotych dotyczaca rozliczen miedzyokresowych remontow. Zaksiegowana zostata
w pozycji kosztow ogdlnego zarzadu, pomniejszajac te koszty zamiast kosztéw
sprzedanych produktow towardow i materiatdw. W kwartale trzecim 2014 roku btad ten
zostat skorygowany w wyniku czego koszty ogdlnego zarzadu w tym kwartale ulegty
zwiekszeniu powyzej $redniej rocznej, ktéra wynosi 8,9 miliona ztotych.

Na ostateczny wynik finansowy wptynety straty z tytutu niezrealizowanych rdznic
kursowych dotyczacych zadluzenia Grupy, ktére zwiekszyly koszty finansowe o 1,5

miliona ztotych.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2014 Q2 2014 Q3 2013
'000 PLN
Przychody 366 967 367 938 343 035
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -332 330 -331 361 -315 745
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 34 637 36 577 27 290
Pozostate przychody -831 2551 4160
Koszty sprzedazy -11 102 -10 616 -10 232
Koszty ogolnego zarzgdu -11 064 -7 189 -8 193
Pozostate zyski/(straty) netto 238 659 -3 506
Pozostate koszty -3891 -5 375 -3 369
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 7 987 16 607 6 150
Przychody finansowe 1799 0 129
Koszty finansowe -15 750 -14 666 -921
Koszty finansowe netto -13 951 -14 666 -792
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -16 -14 -17
Nadwyzka warto$ci godziwej nad kosztem nabycia 49 3799 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -5931 5726 5341
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 1034 -1 096 -3 834
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy -4 897 4 630 1507
Amortyzacja -9 286 -8 659 -9 706
EBITDA 17 273 25 266 15 856

W trzecim kwartale 2014 roku zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty istotny
wptyw na wartos¢ EBITDA i wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej
EBITDY i skorygowanego wyhniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny
wynikéw Spotki bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:



OPIS Q3 2014 Q2 2014 Q3 2013
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 17 273 25 266 15 856
Elementy o charakterze jednostkowym: -2 917 -589 -3281
- koszt wytworzenia sprzedazy -19 19 -3
- inne przychody 184 288 1061
- koszty sprzedazy -579 55 165
- inne zyski / straty 66 861 -2 589
- réznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej 91 =277 -1 273
- pozostate -2 660 -1 535 -642
EBITDA skorygowana 20 190 25 855 19 137
Raportowany wynik netto -4 897 4 630 1507
Elementy o charakterze jednostkowym: -3 449 4178 11 448
- saldo korekt na poziomie EBITDA -2 917 -589 -3281
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -1 462 870 14 090
- wynik na skupie zadtuzenia 403 0 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 49 3785 16
- pro-forma korekta podatku dochodowego 478 112 623

Wynik finansowy netto skorygowany

Zgodnie z powyzsza analizg skorygowana EBITDA za trzeci kwartat biezacego roku
wyniosta 20,2 milionéw ztotych a skorygowany wynik netto (-) 1,5 miliona ztotych - co
stanowi poprawe w poréwnaniu do kwot z trzeciego kwartatu roku poprzedniego.
Jednoczesnie pragniemy zwrocic uwage na dwie pozycje wptywajgce na kalkulacje
wartosci skorygowanych.

W dniu czwartego listopada 2014 roku zdecydowalismy sie zakoriczy¢ spér prowadzony z
firmg Mechel dotyczacy umowy z dnia 4 lutego 2011 roku normujacej sprzedaz udziatéw
w spotce Cognor Stahlhandel GmbH (Umowa) i ptatnos¢ pozostatej czesci ceny w kwocie
7,2 miliona ziotych, zgodnie z naszymi wyliczeniami ostatecznej ceny sprzedazy. Majac
na wzgledzie mozliwg przewlektos¢ postepowania arbitrazowego oraz koszty z tym
zwigzane, jak réwniez niepewnos$¢ przysziego standingu finansowego firmy Mechel,
zdecydowalismy sie uzgodni¢ warunki w ramach ktérych Cognor zaakceptowat kwote 1,2
miliona euro jako ostateczne rozliczenie zobowigzan firmy Mechel z tytutu Umowy. Mimo,
ze ugoda skutkuje stratg w wysokosci (-)2,3 miliona ztotych przekonani jestesmy o
zasadnosci tej decyzji bowiem dalsza zwitoka wigzata sie ze zbyt wysokimi ryzykami.
Kwota ta zostata ujeta jako rezerwa pod pozycjq ,inne zyski/straty” w wynikach trzeciego
kwartatu 2014 roku.

Druga pozycja zwigzana jest ze skupem obligacji wtasnych (Obligacje). W trzecim
kwartale 2014 roku dokonaliSmy skupu Obligacji o nominale 0,5 miliona euro i
zanotowalismy zwigzany z tym pozytywny wynik w wysokosci 0,4 miliona ztotych. Zysk
ten jest wyszczegdlniony pod pozycjg ,wynik na skupie zadtuzenia” w powyzszej tabeli
zdarzen o charakterze jednostkowym. W biezacym kwartale dokonaliSmy dalszych
zakupow wtasnego dtugu na wolnym rynku o tgcznym nominale 1,5 miliona euro. Wynik
na tych transakcjach zostanie rozpoznany w danych za czwarty kwartat biezacego roku.
W zaleznosci od naszej pozycji ptynnosciowej i cen Obligacji na rynku bedziemy rozwazac
ewentualno$¢ dalszych zakupéw w ramach limitébw wynikajacych z warunkéw
dokumentacji obligacyjnej.



Gtéwne jednostki

skonsolidowanych w omawianym kwartale:

Grupy przyczynity sie w nastepujacym zakresie

do wynikéw

FERR ZW-WB HSJ ZLMET
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 197 040 7385| 108963 | 103844
- w tym do jednostek zaleznych 558 7222 994 60 271
EBIT 18 237 950 11734 4454
EBITDA 13 373 950 5610 188
7893 682 12897 -582

2. Bilans

Suma bilansowa ulegta zwiekszeniu o 6,9% w porownaniu do trzeciego kwartatu roku
2013 gtéwnie w zwigzku z 14,6% wzrostem wartosci aktywow obrotowych. Wzrost ten
byt w najwiekszym stopniu napedzany wyzszym poziomem zapaséw — wzrost o 32,7%.
Odwrotny trend wystgpit w porownaniu do kwartatu drugiego 2014 roku gdzie zaréwno
zapasy i naleznosci ulegty zmniejszeniu wptywajac na spadek aktywdéw obrotowych o

6,1%.

AKTYWA Q32014 Q22014 Q32013
‘000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 450 334 443 970 454 213
|. Wartosci niematerialne 11776 11762 12 755
Il. Rzeczowe aktywa trwate 294 515 294 874 299 382
IIl. Pozostate naleznosci 42 113 41 647 42 204
V. Pozostate inwestycje 2196 2212 6 264
V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 24 471 24 623 18 639
VI. Odroczony podatek dochodowy 75 263 68 852 74 969
B. AKTYWA OBROTOWE 518 638 552 311 452 598
|. Zapasy 248 807 268 707 187 452
II. Naleznosci 227 228 247 672 223 370
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 204 494 224 750 218 438
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 47 33 10
3. Pozostate 22 687 22 889 4922
I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33828 27 260 31274
IV. Przedptaty 0 0 1804
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 8775 8672 8 698
RAZEM 968 972 996 281 906 811

W trzecim kwartale 2014 roku Grupa zmniejszyta zadtuzenie przy dtugu brutto o wartosci
485,1 milionéw ztotych i netto 451,3 milionéw ztotych - mniej o 62,0 milionéw ztotych
porownaniu do konca trzeciego kwartatu roku 2013 i mniej o 17,3 milionéw ziotych
porownujac ze stanem z konca drugiego kwartatu roku 2014. Podstawowym powodem
spadku dtugu byto zakonczenie sukcesem finansowej restrukturyzacji, ktéra wigzata sie z
emisjg obligacji zamiennych w kwocie 25,1 miliona euro. Obligacje te zostaty wydane w
zamian za cze$¢ wowczas istniejacego dtugu. Ksiegujemy ten instrument jako sktadnik
kapitatu wtasnego a nie jako zadtuzenie. Emisja obligacji zamiennych byta gtéwnym
powodem wzrostu kapitatow wtasnych o 85,3 milionéw ztotych w poréwnaniu z koncem
trzeciego kwartatu 2013 roku. Restrukturyzacja przyniosta takze wydtuzenie terminu
zapadalnosci wiekszosci zadtuzenia Grupy. Nasze Obligacje stang sie wymagalne w roku
2020, stad przyrost zadtuzenia diugoterminowego Grupy kosztem spadku zobowigzan
krétkoterminowych w poréwnaniu do trzeciego kwartatu w roku 2013.



PASYWA Q3 2014 Q2 2014 Q32013
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 223115 228 807 137 767
|. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 65 871 72 110 -8 232
IIl. Udziaty mniejszosci 24 800 24 253 13 555
B. ZOBOWIAZANIA 745 857 767 474 769 044
|. Zobowigzania dtugoterminowe 461 157 422 266 20 585
1. Swiadczenia pracownicze 9215 9 230 6 705
2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 407 508 407 504 4615
3. Pozostate 44 434 5532 9 265
II. Zobowigzania krétkoterminowe 284 700 345 208 748 459
1. Z tytutu kredytow i pozyczek 72 063 82 099 536 481
2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 5510 6 228 3400
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 199 866 247 791 205 356
4. Przychody przysztych okreséw 117 117 1036
6. Swiadczenia pracownicze 2324 1760 1754
7. Z tytutu podatku dochodowego 44 0 0
8. Rezerwy 4776 7213 432
RAZEM 968 972 996 281 906 811

3. Rachunek przeptywodw pienieznych

Grupa wypracowata pozytywne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w efekcie
dokonanych odpiséw amortyzacyjnych, ksztattowania sie poziomu kapitatu obrotowego i
innych, mniej istotnych elementéw. Kapitat obrotowy przysporzyt srodkéw pienieznych w
kwocie 17,0 milionéw ziotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byly ujemne w
wyniku realizacji naktadow inwestycyjnych na s$rodki trwate w kwocie (-)8,7 milionéw
ztotych. Sierpniowa ptatno$¢ kuponu od naszych obligacji w tacznej kwocie (-)17,9
milionéw ztotych wptyneta silnie negatywnie na nasze przeptywy z dziatalnosci
finansowej.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q3 2014 ‘ Q2 2014 ‘ Q3 2013
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJINA 37130| 10135| 23626
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 5493 -1035| -3102
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -24 353 948| -31954

Zmiana srodkoéw pienieznych 7 284

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci ulegty bardzo duzej poprawie w wyniku zakonczonej sukcesem
restrukturyzacji finansowej Grupy. Rotacja naleznosci zanotowata poprawe za$ rotacja
zapasOw przyrosta. Lepszy poziom EBITDA oraz czesciowa konwersja dtugu na obligacje
zamienne pozwolity na zmniejszenie zadtuzenia Cognor S.A. do poziomu 5,0.



WSKAZNIKI Q3 2014 Q2 2014 Q32013
Wskaznik ptynnosci 1.82 1.60 0.60
Wskaznik szybki 0.95 0.82 0.35
Rotacja zapasow (dni) 67 73 53
Rotacja naleznosci (dni) 50 55 57
Marza EBITDA 4.7% 6.9% 4.6%
Marza zysku netto -1.3% 1.3% 0.4%
Kapitat wiasny (tys. zt.) 223115 228 807 137 767
Diug netto (tys. zt.) 451 253 468 571 513 222
Dtug netto / LTM EBITDA 5.0 5.2 9.5

IIL.Inwestycje rozwojowe

Podczas przerwy remontowej zdotaliSmy wdrozy¢ dwa elementy S$rednioterminowego
planu inwestycyjnego dla HSJ: (i) modernizacja COS i (ii) modernizacja walcowni
wyrobéw dtugich. Spodziewamy sie, ze nakfady te beda miaty pozytywny wptyw na
jakos$¢ produkcji, co winno wptyna¢ na ograniczenie kosztow produkcji wadliwej i
zwiekszenie  mozliwosci  ekspansji  rynkowej. Pozostate elementy programu
inwestycyjnego HSJ] sg przewidziane na rok 2015. Dalsze zwiekszenie naktadéw
inwestycyjnych jest uzaleznione od ksztaltowania sie naszych wynikéw finansowych oraz
postepdw w ograniczeniu zadtuzenia Grupy.

IV. Telekonferencja poswiecona omoéwieniu wynikow

Telekonferencja dotyczaca wynikow trzeciego kwartatu 2014 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim w pigtek 21 listopada 2014 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00
czasu londynskiego). Przed telekonferencjg udostepniona zostanie rowniez specjalna
prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spétki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.htmlI?Acc=803090&Conf=191499



http://www.cognor.eu/
https://eventreg1.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=191499

