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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2013

Zarzad Cognor S.A. (Cognor, Spotka, Grupa) przekazuje komentarz do
skonsolidowanych wynikéw finansowych za rok obrotowy 2013.

I. Sprawozdanie finansowe

Rok 2012 przynidst znaczace ostabienie rynku stalowego w Europie po
catkiem udanym roku 2011. Niestety rok ubiegly stanowit kontynuacje
negatywnego trendu i ostrozne oczekiwania na poprawe sprzed ponad roku
nie zdotaty sie zmaterializowa¢. Co wiecej, Ameryka Pdtnocna przytaczyta sie
do tego ostabienia mimo, iz w roku 2012 nie zanotowata spadku
koniunktury. Tradycyjnie juz gospodarki z Azji napedzaty globalny przyrost
rynku jednak z uwagi na to, ze praktycznie cato$¢ naszych wyrobow
sprzedajemy w Polsce oraz innych krajach Unii Europejskiej, totez
eksponowani jesteémy na kondycje tego rynku na ktérym kluczowe
przemysty zuzywajace wyroby hutnicze ograniczajg swojg produkcje
odpowiednio do mniejszego popytu na ich wyroby.

PRODUKCJA STALISUROWEJ | 2013 | %rdr | 2012 2011 2010 2009 2008 2007
miliony ton

Europa 311 -2% 318 327 314 266 344 365
Polska 8,0 -5% 8,4 8,8 8,0 722 9,7 10,6
UE (27) 166 -2% 169 177 173 139 198 210
WNP 109 -2% 111 112 108 98 114 124
Ameryka Péinocna 119 -2% 122 119 112 82 125 133
USA 87 -2% 89 86 81 58 91 98
Ameryka Potudniowa 46 -2% 47 48 44 38 47 48
Afryka/ Bliski Wschéd 42 24% 34 34 36 32 34 36
Azja 1059 8% 983 954 881 795 768 757
Chiny 779 10% 709 683 627 568 500 489
Japonia 111 4% 107 108 109 88 119 120
Oceania 6 0% 6 7 8 6 8 9

Razem 1510 1220 1326

Zrédto: World Steel Association



Cyklicznos¢ biznesu stalowego jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
przemystu budowlanego oraz samochodowego. Poczawszy od 2009 roku
zaréwno aktywnos$¢ budowlana jak i sprzedaz samochoddw spadajg w
Europie i popyt na stal podaza za tym trendem. W innych rejonach $wiata
produkcja stali zblizyta sie lub nawet przekroczyta poziom sprzed kryzysu
lecz nie dotyczy to Europy, ktéra nie potrafi ruszy¢ z miejsca. Zapewne
problem zadtuzenia publicznego stanowi podstawowa przestanke tej sytuacji
wiec nalezy spodziewac sie, ze przyszty wzrost rynku moze byc¢ raczej
powolny.

Pomimo powyzszego podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do ryku
lokalnego. Gospodarka w Polsce radzi sobie w ostatnich latach duzo lepiej
niz w innych miejscach Unii Europejskiej pozostajac jedng z nielicznych
wzrastajacych. Deficyt finanséw i zadtuzenie publiczne wydaja sie by¢ pod
wilasciwa kontrolg. Zdrowy sektor bankowy jest dobrze pozycjonowany aby
finansowac przyszty wzrost. Szerszy geograficzny kontekst nalezy jednak
uwzglednia¢ bowiem produkcja stali w Polsce jest uzalezniona w znaczacym
stopniu o popytu zewnetrznego, z Niemiec w szczegdlnosci.

Koniunktura hutnicza pozostawata pod presjg z pewna tendencja do poprawy
w drugiej potowie roku. Ceny na nasze kesy i szczegodlnie produkty finalne
Ferrostal i HS] ulegty dalszej obnizce. Jedynie w odniesieniu do potwyrobow
(kesy) zdotaliSmy poprawi¢ marzowos$¢, bowiem ich ceny spadly w
mniejszym stopniu niz ceny ztomu, stanowiacego nasz podstawowy koszt
produkcji. Zmniejszajaca sie rdznica pomiedzy cenami wyrobdw finalnych a
ceng ztomu, ograniczyta naszg marzowosc¢. Réznica ta oraz rdznica miedzy
ceng kesow i ztomu stali stanowig dla nas gtéwny miernik koniunktury
sygnalizujacy w tym przypadku jasno jej ostabienie.

Ponizsza tabela prezentuje ksztattowanie sie cen ztomu, kesdéw oraz
wyrobow hutniczych dla obydwu naszych hut. Réznice zostaty skalkulowane
poprzez odjecie ceny ztomu od ceny wyrobu lub pétwyrobu.

CENY | MARZE 2013 2012 2011 2010 2009 2008 | 2007
PLN/ tona
FERROSTAL
ztom (wszystkie gatunki, wraz z kosztem transportu) 1096 1236 1152 891 672 1081 758
kesy (wszystkie gatunki) 2015 2121 2038 1629 1312 1906 | 1672
réznica kes / ztom 919 885 885 738 640 825 914
wyroby hutnicze (wszystkie typy) 2131 2337 2285 1929 1616 2160 | 1953
réznica wyréb / ztom 1036 1101 1132 1039 944 1079| 1195
HSJ
ztom (wszystkie gatunki, wraz z kosztem transportu) 1114 1220 1175 926 694 983 866
wyroby hutnicze (wszystkie typy) 2937 3387 3535 3007 2489 3066 | 2838
réznica wyréb / ztom 1823 2167 2359 2080 1795 2082| 1972

Zrédio: Spétka

Podsumowujac, ostatni rok byt bardzo wymagajacy z powodu stabego
zamortyzowac

popytu i spadajacych dalej marz. Spoétka prébowata



negatywny wptyw koniunktury poprzez $cistq kontrole kosztéw i przyrost
swojego udziatu w kurczacym sie rynku.

1. Rachunek zyskéw lub strat i innych catkowitych dochoddéw

Zta sytuacja rynkowa manifestujaca sie spadajacym popytem i cenami
doprowadzita do zmniejszenia sie skonsolidowanych przychodéw.
Sprzedaz spadta o 7,5%, gtéwnie z powodu obnizki cen naszych wyrobdw.
Spadek mierzony ilosciowo byt zdecydowanie mniejszy - faczna ilo$¢
dostarczonych klientom ztomow stali, keséw i wyrobow hutniczych spadta
0 2,2%. Co godne zauwazenia, Cognor zanotowat lekki przyrost zysku
brutto na sprzedazy i zysku operacyjnego o odpowiednio 7,7% i 13,1%,
mimo opisanej presji na marze. To bylo zwigzane z wiekszg ilosciowo o
5,3% sprzedazq kesdw i wyrobow hutniczych, gdzie marze sg wyzsze niz
te realizowane na sprzedazy ztiomow. Praktycznie catos¢ przychoddw i
zyskdbw wygenerowana zostata przez gwarantow (wedtug definicji
zawartej w dokumentacji na podstawie ktérej Spdtka wyemitowata
Obligacje). Wynik netto zamknat sie stratq miedzy innymi z powodu
dodatkowego kosztu odsetkowego zwigzanego z kapitalizacjg ostatniego
kuponu od Obligacji Spotki oraz ujemnych réznic kursowych od
zobowigzan finansowych Grupy w kwocie (-) 7,1 milionéw ztotych.

RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT | INNYCH 2013 2012 2011
CALKOWITYCH DOCHODOW
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 1294 269 1399 674 1549 647
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -1191124| -1303894| -1377076
Zyskl/(strata) brutto ze sprzedazy 103 145 95 780 172 571
Pozostate przychody 10 956 11571 9919
Koszty sprzedazy -39 518 -33 950 -36 171
Koszty og6lnego zarzadu -34 964 -34 691 -46 600
Pozostate zyski/(straty) netto 1979 -2224 15 309
Pozostate koszty -13 485 -11 636 -14 546
Zysk/(strata) na dziatalno$ci operacyjnej 28113 24850 100 482
Przychody finansowe - 36 675 6 562
Koszty finansowe -75 955 -62 424 -105 041
Koszty finansowe netto -75 955 -25749 -98 479
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 2759 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -45 083 -899 2003
Podatek dochodowy -2619 1086 21 887
Zysk/(strata) netto z dziatalno$ci zaniechanej 0 0 92 011
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy -47 702 187 115901
Amortyzacja -37 078 -41 532 -44 169
EBITDA 65191 66 382 144 651




SPRZEDAZ 2013 % rdr 2012 2011

‘000 PLN
Ztomy stali 88 737 -31,9% 130 366 120 064
Kesy 346 415 -29,8% 493 767 551 525
Wyroby finalne 745 598 20,5% 618 700 718 070
Razem 1180 750 50% 1242833 1389659

Tony
Ztomy stali 87 450 -28,8% 122 750 118 098
Kesy 170018 27.0% 232814 269 148
Wyroby finalne 292523 41,6% 206 541 231573
Razem 549 991 -2,2% 562 105 618 819

Kurs wymiany ztotego na Euro nie miat istotnego wplywu na przychody
Spdtki przy pewnym negatywnym wptywie ze strony dolara. Ten jednak
byt mato znaczacy w zwigzku z niewielkg iloécig sprzedazy w tej walucie.

KURSY WALUT - SREDNIEROCZNE | 2013 | 2012 | 2011
PLN
EUR/PLN 4,19 4,19 412
% zmiany 0% 2% 3%
USD/PLN 3,16 3,26 2,96
% zmiany -3% 10% -2%
Zrédto: NBP

W 2013 roku zmienno$¢ kurséw byta nieduza co przetozylo sie na
mniejsze wyniki na réznicach kursowych dotyczace aktywdéw, zobowigzan
i dziatalnosci operacyjnej Spotki.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU | gru-2013 | gru-2012 | gru-2011

PLN
EUR/PLN 4,15 4,09 4,42
% zmiany 1% -7% 12%
USD/PLN 3,01 3,10 3,42
% zmiany -3% -9% 16%

Zrédto: NBP

Zauwazy¢ jednoczesnie nalezy, ze pewne zdarzenia wptywajace na
warto$¢ EBITDA majq charakter ksiegowan jednostkowych. Wptywajg one
zaréwno pozytywnie jak i negatywnie. W ostatnim roku taczna wartosé
tych odchylen byta nieistotna dla zysku EBITDA i znaczaca z punktu
widzenia wyniku netto. W efekcie skorygowane, pochodzace =z
powtarzalnej dziatalnosci EBITDA i wynik finansowy netto byly bardzo
zblizone w roku 2013 i 2012.



OPIS 2013 2012
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 65 191 66 382
Elementy o charakterze jednostkowym: 2345 1503
- KWS 213 3701
- inne przychody 1830 3523
- koszty sprzedazy (385) 1333
- koszty ogélnego Zarzadu 0 -1769
- inne zyski / straty 1128 4 555
- réznica kursowe z dziatalno$ci oeracyjnej 924 (6 778)
- pozostate (1 365) (3 062)
Skorygowana EBITDA 62 846 64 879
Raportowany wynik finansowy netto -47 702 187
Elementy o charakterze jednostkowym: -9132 37792
- saldo korekt na poziomie EBITDA 2345 1503
-réznice kursowe dotyczace zadtuzenia -7179 36 575
- wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 2759 0
- koszt kapitalizacji kuponu -8 162 0
- pro-forma korekta podatku dochodowego 1105 -286

2. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa trwate ulegty zmniejszeniu w zwigzku z dokonywanymi odpisami
amortyzacyjnymi. Efekt przeciwny miaty nabycia s$rodkéw trwatych i
wartosci niematerialnych o wartosci 13,0 min zt. pomniejszone o 2,5 min
zt. wartosci aktywow zbytych. Srodki obrotowe zwiekszyly sie 0 4,0% w
zwigzku z 31% wzrostem zapasow i spodkiem poziomu $rodkéw
pienieznych. Przyrost zapasow byt rowno roztozony pomiedzy materiaty i
surowce, pétwyroby i wyroby finalne.

AKTYWA 2013 2012 2011
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 450 960 472 467 499 437
I. Warto$ci niematerialne 12 163 15 435 17 067

Il. Rzeczowe aktywa trwate 293 145 317671 342734

Ill. Pozostate naleznosci 41 500 40 943 44583

IV. Pozostate inwestycje 11 298 7720 4377

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 18 535 18 954 19 850
VI. Odroczony podatek dochodowy 74 319 71744 70 826

B. AKTYWA OBROTOWE 459 505 442 042 480 180
I. Zapasy 234 816 179 201 178 472

II. Naleznosci 191 755 186 904 237834

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 186 553 181691 204 904

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 12 82 7744

3. Pozostate 5190 5131 25186

IIl. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 778 64 151 47 166

IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 9 205 0 0

V. Aktywa dotyczgce dziatalno$ci zaniechanej 8 951 11 786 16 708

Razem 910 465 914 509 979 617

Wartos¢ kapitatdw wiasnych zmniejszyta sie odpowiednio do wyniku
finansowego okresu. Kredyty i pozyczki pomniejszone o $rodki pieniezne
przyrosty o 41,1 min zt. gtéwnie wskutek: (i) zapotrzebowania ze strony
kapitatu obrotowego w kwocie 16,2 miliona zt., (ii) wydatkéw zwigzanych



z kosztami refinansowania zadiuzenia w kwocie 9,2 miliona zt. oraz (iii)
strat na réznicach kursowych dotyczacych diugu w wysokosci 7,1 min zt.
Zobowigzania biezace wzrosty znaczaco z powodu reklasyfikacji
zadtuzenia obligacyjnego Spotki z pozycji dlugoterminowej do zobowigzan
krotkoterminowych. Po dacie niniejszego bilansu, w dniu 4 lutego 2014 r.,
miato miejsce refinansowanie tych zobowigzan w zwigzku z czym nowe
finansowanie bedzie wykazywane na powrét jako element zadtuzenia
dtugoterminowego w najblizszym naszym raporcie kwartalnym.

PASYWA 2013 2012 2011
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 129134 176 842 176 441
I. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane -17 009 31567 31796

I1l. Udziaty mniejszosci 13 699 12 831 12 201

B. ZOBOWIAZANIA 781331 737 667 803 176
|. Zobowigzania krétkoterminowe 25 627 500 373 548 729

1. Swiadczenia pracownicze 7313 6735 7970

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 6677 487 020 532138

3. Pozostate 11 637 6618 8621

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 755 704 237 294 254 447

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 562 906 75 333 45 878

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 0 15 495 25 236

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 188 763 142 170 176 117

4. Przychody przysztych okreséw 117 736 865

5. Swiadczenia pracownicze 3250 2815 5677

6. Z tytutu podatku dochodowego 152 315 293

7. Rezerwy 516 430 381

Razem 910 465 914 509 979 617

3. Przeptywy $rodkéw pienieznych

Spétka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
gtéwnie dzieki odpisom z tytutu amortyzacji. Zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy spowodowato negatywny przeptyw w kwocie (-) 16,2 min zt.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta niewielkie ujemne przeptywy w
ktorych wydatki na aktywa trwate byty praktycznie zbilansowane
wptywami ze sprzedazy zbednych $rodkow.

Wysokie, ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze sptat
czesci kapitatowych w wysokosci 27,1 min zt. i odsetkowych w kwocie
59,3 min zt. odnoszacych sie do zadtuzenia Grupy w tym zaliczajg sie
rowniez wydatki zwigzane z refinansowaniem zadtuzenia Grupy w kwocie
9,2 min. zt. Przeciwny efekt miato wykorzystanie linii factoringowych
ktore umozliwity wptyw w kwocie 12,3 min zt.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | Yv2012 | v2012 | v2011
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 46467| 39282| -38090
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -1742|  23247| 269136
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -78501| -35801| -141413

Zmiana $rodkéw pienieznych -33 866



4. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pogorszyty sie w wyniku reklasyfikacji zadtuzenia
obligacyjnego Spoétki z pozycji dtugoterminowej do zobowigzan
krétkoterminowych. Wskazniki te ulegng poprawie w najblizszym
sprawozdaniu kwartalnym Grupy gdzie odzwierciedlone bedzie zamkniecie
transakcji refinansowania obligacji Cognor, ktére nastapito 4 lutego 2014
r.

Cykl rotacji zapasow wzrdst o 22 dni a naleznosci o 6 dni. Wzrost rotacji
zapasow jest zwigzany z zawarciem w lutym 2013 r. umowy o przerdb
ustugowy keséw z walcownig Profil z siedzibg w Krakowie.

Wskazniki rentownosci pozostaja na niskich poziomach bez istotnej
zmiany w stosunku do 2012 r. Wskazniki zadtuzenia ulegty pogorszeniu w
zwigzku z przyrostem dtugu i ujemnym wynikiem finansowym netto.

WSKAZNIKI 2013 2012 2011
Wskaznik ptynnosci 0.61 1.86 1.89
Wskaznik szybki 0.30 111 1.19
Rotacja zapaséw (dni) 72 50 47
Rotacja naleznosci (dni) 53 47 48
Marza EBITDA 5.0% 4.7% 9.3%
Marza zysku netto -3.7% 0.0% 7.5%
Kapitat wiasny (tys.zh) | 129134 | 176842 176441
Dlug netto (tys.zt) | 554805| 513697 556086
Dlug netto / EBITDA 8.5 7.7 3.8

Zrédto: Spétka



II.

Struktura Grupy kapitatlowej Cognor

1. Schemat struktury Grupy

Struktura organizacyjna Grupy w roku 2013 nie odbiegata istotnie od tej z
konca 2012 r. Po wielu latach zmian nakierowanych na uproszczenie
naszej struktury sadzimy, ze osiggneliSmy stan bliski docelowemu.

Mimo powyzszego nowe podmioty pojawity sie w schemacie: Cognor
International Finance Ltd. - spotka celowa prawa angielskiego, ktérej rolg
jest obstuga wiasciwej strukturyzacji transakcji refinansowana dokonanej
w dniu 4 lutego 2014 r. oraz ZW Profil SA - walcownia z siedzibg w
Krakowie.

Obecnie widzimy dwa dodatkowe kroki zmierzajgce do dalszego
uproszczenia Grupy i zamierzamy: (i) przeprowadzi¢ potaczenie pomiedzy
Cognor S.A. i Cognor Finanse oraz (ii) zlikwidowa¢ ZIF. Obydwa zdarzenia
powinny wystapi¢ w roku 2014.
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Warszawie. Poza istniejacymi akcjami Spdtka wyemitowata warranty
pozwalajace na zamiane kazdego z nich na jedng akcje w terminie
kolejnych ok. 8 lat po cenie 2,35 zt. za akcje.

W wyniku zamkniecia transakcji refinansowania zadtuzenia Grupy ktore
dokonato sie 4 lutego 2014 r. Cognor wyemitowat nowe obligacje
zabezpieczone (Nowe Obligacje) w kwocie 100.348.109,00 euro i nowe
obligacje zamienne (Obligacje Zamienne) w kwocie 25.087.003,00 euro w
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zamian za dotychczas istniejace obligacje (Obligacje). Aby moc
wyemitowa¢ Obligacje Zamienne wszystkie warranty posiadane
poprzednio przez PS HoldCo Sp. z o0.0. zostaly przeniesione do CIF. CIF
posiada je w imieniu obligatariuszy ktérzy majq prawo nabywania akcji
Cognor S.A. poprzez prezentacje tych warrantow i zaptate ceny
subskrypcyjnej (2,35 zt.) w drodze konwersji roszczenia wynikajacego z
Obligacji Zamiennych przeliczonego kursem EUR/PLN 4,3 zt. Zadania
konwersji mogq by¢ zgtaszane przez Obligatariuszy poczawszy od 1
kwietnia 2015 roku az do wymagalnosci Obligacji Zamiennych. W dniu
wymagdalnosci konwersja na akcje staje sie obowigzkowa a Spoétka nie ma
obowigzku zaspakajania Obligacji Zamiennych w pienigdzu.

Ponizej aktualny sktad akcjonariatu i posiadaczy warrantéw:

AKCJONARIUSZE AKCJE % WARRANTY %
PS HoldCo Sp. z 0.0 43 691 307 65,98 0 0,00
CIF 0 0,00 60 860 000 91,01
TFI PZU 4400 140 6,64 0 0,00
Przemystaw Grzesiak 3522 951 3,81 0 0,00
Free-float 14 607 850 23,57 5 360 000 8,09

Total 66 222 248 100,00 6622 100,00

Zrédto: Spétka

PS HoldCo Sp. z o0.0. razem ze swojg spotkq zalezng - Odlewnig Metali
Szopienice Sp. z 0.0. - sa gwarantami oraz podlegaja ograniczeniom
wynikajacym z dokumentacji na podstawie ktérej Cognor wyemitowat
Obligacje. Pozostajg réwniez w tym charakterze pod rzadami Nowych
Obligacji.

. Opis skrotéw

FULL COMPANY’S NAME ABBREVIATIONS
Cognor S.A. COGNOR
Ferrostal -Labedy Sp. z o0.0. FERROSTAL, FERR
ZW-W alcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. ZW-WB
Huta Stali Jako$ciowych Sp. z o.0. HSJ
Ztomrex Metal Sp. z o.0. ZtOMREX METAL, ZLMET
Cognor Blachy Dachowe S.A. COGNOR BLACHY, COGBLD
Kapitat S.A. KAPITAL
Cognor Finanse Sp. z o.0. COG FINANSE, COGFIN
Kapitat S.A. Spétka komandytowa KAPITAL SK
Business Support Services Sp. z 0.0. BSS
Ztomrex International Finance SA ZIF
Cognor International Finance Ltd CIF
ZW Profil S.A. PROFIL
Przedsiebiorstwo Transportu Samochodowego PTS
S.A.
Profil Centrum Sp. z 0.0. PROFIL CEN

AB Stahl AG AB STAHL



III.

Biznes

Zgodnie ze schematem organizacyjnym nasza dziatalno$¢ biznesowq

dzielimy na dwie gtdwne dywizje i dziatalnos¢ pozostata.

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

2. Produkcja stali — w tym przerdb ztomu na potwyroby (kesy i wlewki) ze
stali, walcowanie wyrobéw finalnych z poétwyrobdw oraz sprzedaz
potwyrobdw i wyrobow,

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

Aby jednak prezentowa¢ nasza dziatalno$¢ w sposob spédjny i bardziej

przejrzysty dokonujemy analizy w podziale na nastepujace segmenty:

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

- segment pétwyrobdw, obejmujacy produkcje kesow i wlewkoéw uzywanych
w dalszej naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

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

-segment inne, zawierajacy gtéwnie dziatalno$¢ w obszarze metali
niezelaznych taka jak: zakup i sprzedaz ztomoéw albo ich przetwdrstwo
zlecone na wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach
dachowych i dystrybucje wyrobdow hutniczych a takze dziatalnosé
finansowa ~ oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi.

1. Ztom stali

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

Posiadamy szeroka sie¢ skiadajacq sie z 18 oddziatdéw zlokalizowanych w
bliskosci do zrodet ziomu w Polsce. Wyposazone sg one Ww
oprzyrzadowanie niezbedne do prowadzenia skupu, przetworstwa i
ekspedycji Ztomow.

W roku 2013, pozyskalismy 633.514 ton ziomu z czego 87.450 ton
zostato sprzedanych klientom zewnetrznym.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtowne lokalizacje ztomowe (oddziaty)
oraz jednostki produkcyjne a takze umiejscowienie siedziby Spotki.
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ZtOM STALI 2013 2012 2011
ZAKUP Tony
FERR 179334 | 153107 158 537
ZLMET 361942 | 359709 429 488
HSJ 92 238 92 852 123718
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 363531 | 320870 410 545
HSJ 205929 | 183320 211872
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 87450 | 122682 118 098
POZOSTALE 0 68 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 88737 | 130366 120 064

RAZEM ZAKUP (TONY)
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ (TONY)
RAZEM SPRZEDA?Z (1000 PLN)

2. Potwyroby

605 668
504 190

122 750

130 366

711743
622 417
118 098
120 064



Z produkcjg 505.966 ton stali surowej w roku 2013 posiadalismy 6,3%
udzialu w polskiej produkcji stali, ktéra wyniosta 8,0 miliondw ton w
ubiegtym roku®. Nasz udziat w rynku produkcji stali specjalistycznych i
stopowych byt dalece wiekszy — przy 182.421 ton produkcji tego typu
stali posiadaliémy udziat 38,4% w tym segmencie rynku w Polsce?. W
przyblizeniu dwie trzecie produkcji stali surowej zostaje dalej
przetworzona przez nasze walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca
czes$¢ naszej produkcji keséw, a mianowicie 170.018 ton za ostatni rok
obrotowy, jest sprzedawana klientom zewnetrznym. Nasz udziat w
polskim rynku pétwyrobdw szacujemy na 20%?3.

! Zrédto: CIBEH, HIPH
2Z,rédlo: CIBEH, based on 2012 data
3Zrédto: Spétka

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: Ferrostal
tabedy sp. z 0.0. w Gliwicach i Huta Stali Jakos$ciowych S.A. w Stalowej
Woli. W roku 2013 wykorzystanie naszych zdolnosci produkcyjnych
wyhniosto 79,6% powodowane stabym popytem na nasze wyroby w Polsce
i Europie. W roku poprzednim stopien wykorzystania byt znacznie nizszy i
wynidst 72,8% zas w roku 2011 istotnie wiekszy - 84,1%.

2011 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
FERR 375000 348 596 93,0%
HSJ 261000 186 012 71,3%
636 000 534 608
2012 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
FERR 375000 303 810 81,0%
HSJ 261 000 159 037 60,9%
Razem 636 000 462 847 72,8%
2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
FERR 375000 324 695 86,6%
HSJ 261 000 181 271 69,5%

Razem 636 000 505 966 79,6%



POEPRODUKTY 2013 2012 2011
PRODUKCJA Tony
FERR 324695 303810 348596
HSJ 181271 159 037 186 012
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 163797 89 321 96 357
HSJ 172151 140712 169 103
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERR 160898 214489 | 252239
HSJ 9120 18 325 16 909
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 346 415 493767| 551525

RAZEM PRODUKCJA

el%)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby finalne

(TONY)

('000 PLN)

505 966
335948
170018
346 415

462 847
230033
232814
493 767

534 608
265 460
269 148
551525

Segment ten obejmuje produkcje, zakup i sprzedaz hurtowa wyrobow
hutniczych. Grupa posiada trzy walcownie w dwoch lokalizacjach w Polsce
(Zawiercie i Stalowa Wola). Podobnie jak w przypadku naszych stalowni
taczny stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych walcowni ulegt
zwiekszeniu w roku ubiegtym w poréwnaniu do roku 2012, lecz byt nizszy

niz w roku 2011.

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%
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 14 170 14,1%
2013 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
ZWWB
- prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty 198 000 71 947 36,3%
HSJ
- prety 178 000 151394 85,1%
- blachy 100 800 4818 4,8%



WYROBY HUTNICZE 2013 2012 2011

PRODUKCJA Tony

ZWWB 80 468 80 468 82 322
HSJ 133 144 133144 158 335
PROFIL 70931 n.k.x n.k.*
SPRZEDAZ Tony

FERR 142 425 75 154 84 291
HSJ 150 098 131 387 147 282
SPRZEDAZ '000 PLN

SKONSOLIDOWANA 745598 618 700 718 070

RAZEM PRODUKCJA (TONY) 299090 | 213612 240 657

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 292523 | 206541 231573
RAZEM SPRZEDAZ (000 PLN) 745598 | 618700 718 070

*nie konsolidowane

W roku 2012 zuzycie jawne wyrobow hutniczych w Polsce wyniosto 9,5
milionéw ton!. Produkcja wyrobdéw hutniczych osiggneta 9,9 milionéw ton,
z czego 4,1 milionéw ton obejmowata produkcja wyrobdw dtugich, w tym
rurt. W zakresie wyrobéw dtugich produkcja pretéw wyniosta 2 miliony
ton®. Nasz udziat rynkowy w produkcji pretéw wynosi 15,0% a ramach
grupy zwanej ,merchant bars” (prety gtadkie, kwadraty, ptaskowniki i

ksztattowniki) - 25%?3>.

Zrédto: HIPH
2 Zrédto: CIBEH
3Zrédto: Spétka

. Inne

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



IV. Bilans hipotetyczny

Ponizej prezentowany bilans hipotetyczny umozliwia ocene stopnia wptywu
transakcji refinansowania zadtuzenia Grupy z 4 lutego 2014 r. gdyby
okoliczno$¢ ta miata miejsce 31 grudnia 2013 r. Zalozenia do bilansu
hipotetycznego obejmuja: (i) zamkniecie transakcji refinansowania koncem
ubiegtego roku oraz (ii) zmiane warunkéw umowy z roku 2011 zawartej
pomiedzy Cognorem i PS HoldCo dotyczacej zasad finansowania nabycia
akcji ZLOMREX S.A. przez Cognor w ten sposdéb, ze zaspokojenie
zobowigzania Cognor S.A. wraz z réownoczesnym podniesieniem jej kapitatow
przez PS HoldCo w réwnowaznej kwocie przesunieta zostaje na date
wymagalnosci Obligacji Zmiennych (1 luty 2021).

AKTYWA 2013 Hipo 2013
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 450 960 459 568
I. Warto$ci niematerialne 12 163 12 163
Il. Rzeczowe aktywa trwate 293 145 293 145
Ill. Pozostate naleznos$ci 41 500 41 500
IV. Pozostate inwestycje 11 298 11 298
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 18 535 18 535
VI. Odroczony podatek dochodowy 74 319 82 927
B. AKTYWA OBROTOWE 459 505 449 646
I. Zapasy 234 816 234 816
1. Naleznosci 191 755 191 755
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 186 553 186 553
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 12 12
3. Pozostate 5190 5190
Il. Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 14 778 14 124
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 9 205 0
V. Aktywa dotyczace dziatalno$ci zaniechanej 8 951 8 951
Razem 910 465 909 214

PASYWA 2013 Hipo 2013

‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 129 134 192 070
|. Kapitat zaktadowy 132 444 132444

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane -17 009 45 927

Il. Udziaty mniejszosci 13 699 13 699

B. ZOBOWIAZANIA 781 331 717 144
I. Zobowigzania krétkoterminowe 25 627 459 016

1. Swiadczenia pracownicze 7 313 7 313

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 6 677 440 066

3. Pozostate 11 637 11 637

I1. Zobowigzania dtugoterminowe 755 704 258128

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 562 906 53 143

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 188 763 200 950

4. Przychody przysztych okreséw 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 3250 3250

6. Z tytutu podatku dochodowego 152 152

7. Rezerwy 516 516
Razem 910 465 909 214

/{ Sformatowano: Polski




VI.

Wptyw na wskazniki bytby nastepujacy:

WSKAZNIKI 2013 Hipo 2013
Wskaznik ptynnosci 0,61 1,74
Wskaznik szybki 0,30 0,83
Rotacja zapaséw (dni) 72 72
Rotacja naleznosci (dni) 53 53
Marza EBITDA 5,0% 5,0%
Marza zysku netto -3,7% -3,7%
Kapitat wiasny (tys. zt.) 129134 192 070
Dlug netto (tys. 7t 554 805 479 085
Dlug netto / EBITDA 8,5 7,2

Analiza 2013 i prognoza na rok 2014

Trudne otoczenie rynkowe w roku 2012 utrzymywato sie w roku 2013.
Ubiegtly rok byt nawet bardziej wymagajacy co obrazuje poziom produkcji
stali w Unii Europejskiej i w Polsce, ktéry spadt odpowiednio o 2% i 5%.
Jakkolwiek powtdrzenie wynikow roku ubiegtego moze sie wydawac
pozytywne w tych okolicznosciach Zarzad Spétki nie postrzega tych
rezultatow jako satysfakcjonujacych.

W ubiegtych latach podjeliSmy szereg inicjatyw restrukturyzacyjnych aby
moc funkcjonowaé w trudnych okolicznosciach. Dzieki nim staliSmy sie zdolni
do pokonywania najtrudniejszych wyzwan, rowniez dzieki stabilizacji naszej
bazy kapitatowej w drodze pozyskania nowego, dlugoterminowego
finansowania z jednoczesnym zmniejszeniem zadtuzenia i zwiekszeniem
kapitatéw wiasnych.

Bedac obecnie stabilng, elastyczng i kosztowo efektywng organizacjg wraz z
oddanym zespotem pracowniczym sadzimy, ze jesteSmy dobrze
pozycjonowani aby wykorzystac szanse wzrostu rynku w Polsce i Europie jaki
mamy nadzieje zaobserwowac w roku 2014.

Znaczaca poprawa naszych wynikow a takze rozpoczecie i wdrozenie
planowanych naktaddéw inwestycyjnych to podstawowe zadania jakie stajg
przed nami w biezacym roku. Szczegoély dotyczace planu naktadow
inwestycyjnych podane zostang w pozniejszym czasie.

Plynnos¢

Refinansowanie naszych zobowigzan diuznych ktére przeprowadzilismy z
sukcesem 4 lutego 2014 r. poprawito naszg krétkoterminowa pozycje
ptynnosciowg i usuneto wszelkie watpliwoéci co do mozliwosci
kontynuowania naszej dziatalnosci operacyjnej w dluzszym horyzoncie
czasowym. Poniewaz transakcja nastgpita po dacie bilansowej totez
raportowane niniejszym wyniki (za wyjatkiem prezentowanego bilansu
hipotetycznego) nie uwzgledniaja jeszcze tego kluczowego wydarzenia.
Bedziemy dalej kontynuowali wspotprace z lokalnym rynkiem finansowym
aby nasz dostep do krotkoterminowych linii kredytowych byt jeszcze szerszy
w razie gdyby wystapita konieczno$¢ zwiekszonego finansowania biezacych
potrzeb Grupy.



VII. tad korporacyjny

8 Maja 2013 panowie: Krzysztof Zota i Dominik Barszcz zostali powotani na
stanowiska cztonkéw Zarzadu Cognor S.A. Nie bylo zmian w sktadzie Rady
Nadzorczej. Niewielkie zmiany nastgpity w niektorych spoétkach zaleznych.

VIII.Transakcje z Podmiotami Powigzanymi i Zadluzenie

Transakcje z Podmiotami Powigzanymi i Zadtuzenie zostaty szczegoétowo
opisane w notach do sprawozdania finansowego za rok 2013.

IX. Konferencja poswiecona prezentowanym wynikom

Telekonferencja dotyczaca wynikéw roku 2013 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we $rode 26 marca 2014 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
Spodtki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z treséciq prezentacji oraz
uprzejmie prosimy o wczesniejsza rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=190106

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzgdu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzadu



