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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikow pierwszego
kwartatu 2013 r.

Pierwszy kwartat roku 2013 przyniost kontynuacje bardzo stabej sytuacji rynkowej dI

a producentow stali w Polsce oraz Europie. Polska produkcja stali surowej spadta
raptownie w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2012 roku i podobny trend odnotowano
w odniesieniu do catej Unii Europejskiej. Cho¢ pozostajemy sceptyczni co do mozliwosci
szybkiej odbudowy popytu na stal w Europie uwazamy, ze koniunktura
najprawdopodobniej nie bedzie ulega¢ juz dalszemu pogorszeniu w miare jak od konca
ubiegtego roku obserwujemy stopniowg poprawe wypetnienia naszych portfeli zamoéwien.

Tak znaczny spadek popytu nieuchronnie uderzyt w Cognor S.A. (Cognor, Spotka, Grupa)
powodujac spadek przychodow za pierwszy kwartat 2013 w poréwnaniu do analogicznego
kwartatu w roku ubiegtym. W odpowiedzi kontynuowaliSmy dziatania polegajace na
zwiekszeniu produkcji bardziej przetworzonych wyrobdw hutniczych aby utrzymac poziom
realizowanych marz. W efekcie Grupa zdotata wykazac zysk operacyjny. Wzglednie dobry
wynik na poziomie rentownosci operacyjnej byt mozliwy réwniez dzieki kontynuowanym z
sukcesem dziataniom nakierowanym na dalsze obnizenie wydatkdow w tym w
szczegdlnosci kosztéw produkcji oraz kosztéw ogdlnego zarzadu.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

Przychody Grupy spadlty o 115,0 milionow ztotych i 28,8% przy zysku brutto na
sprzedazy zmniejszonym o 13,4 miliondw zitotych i 48,8% w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2012. EBIT obnizyt sie w podobny sposdéb: o 2,1 milionéw ztotych i 53,5%.
Wynik EBITDA wykazat wzgledng site przy spadku o 2,7 miliondéw ztotych i 19,2%.
Rentownos¢ EBITDA ulegta zwiekszeniu z 3,6% do 4,1%. ROznice kursowe miaty
negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng w zwigzku ze spadkiem s$rednich kurséw
EUR/PLN i USD/PLN o odpowiednio 1,8% i 2,4% w poréwnaniu do $rednich kursow w
okresie pierwszego kwartatu 2012. Bardziej znaczacy ujemny wplyw na nasze koszty
finansowe netto miata strata w wysokosci 10,8 miliondw ziotych z tytutu wyceny
zobowigzan finansowych Spétki, spowodowana gtdwnie ostabieniem ztotego w stosunku
do euro: EUR/PLN - 4,09 na 31.12.2012 i 4,18 na 31.03.2013.



KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE Q12013 Q12012
PLN
EUR/PLN 4,16 4,23
% zmiany -1,8%
USD/PLN 3,15 3,22
% zmiany -2,4%
KURSY WALUT 31-Mar-2013 | 31-Gru-2013 | 31-Mar-2012
PLN
EUR/PLN 4,18 4,09 4,16
% zmiany 2,2%
USD/PLN 3,26 3,10 3,12
% zmiany 5,2%

W pierwszym kwartale 2013 r. utrzymywata sie presja na zmniejszenie marz ktéra
spowodowata dalsze pogorszenie roznicy pomiedzy cenami wiekszosci naszych gtéwnych
wyrobow a ceng ztomu stali. Miernik ten w odniesieniu do potwyrobéw (kesy) ulegt
znaczacej poprawie co bylo spowodowane zmniejszeniem sprzedazy keséw o
najmniejszej wartosci dodanej i najstabszej rentownosci oraz pewng poprawg na rynku w
odniesieniu do niektérych gatunkow potwyrobow. Choc réznice do ceny ztomu stalowego
w tym kwartale ulegty zmniejszeniu w poroéwnaniu do kwartatu czwartego 2012 r. oraz w
szczegdlnosci do kwartatu pierwszego 2012 r., obserwujemy aktualnie pewne symptomy
poprawy dla wybranych wyrobéw hutniczych.

CENY | SPREADY | Q12013 | Q42012 | Q32012 | Q22012 | Q1 2012

(pln/ tona)

FERROSTAL

ZLOM STALI — zakupy razem 1163 1136 1193 1258 1329
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2131 2 009 2 049 2 141 2 162
SPREADY NA KESACH 968 874 856 884 833
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2229 2243 2312 2412 2420
- prety gfadkie 2212 2214 2267 2348 2428
- ptaskowniki 2181 2213 2278 2384 2398

- kwadraty 2156 2152 2228 2292 2401
- inne 2448 2682 3019 3274 2819

SPREADY NA WYROBACH 1066 1107 1119 1154 1091
- prety gtadkie 1049 1078 1074 1091 1099

- ptaskowniki 1018 1077 1084 1126 1070

- kwadraty 993 1017 1035 1035 1072

- inne 1285 1546 1825 2016 1490

HSJ
ZEOM STALI — zakupy razem 1157 1116 1176 1231 1293
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 3079 3224 3318 3461 3445
- prety o duzych $rednicach 2922 3012 3133 3302 3253
- blachy grube 5902 4223 3379 3204 3 556
- blachy cienkie 11517 10 260 10 763 11817 11 558
- inne 18 181 28 059 29 027 26 951 30 046
SPREADY NA WYROBACH 1922 2108 2142 2 231 2152
- prety o duzych $rednicach 1765 1896 1957 2071 1960
- blachy grube 4 745 3107 2203 1973 2263

- blachy cienkie 10 360 9 144 9587 10 586 10 265
- inne 17024 26 943 27 851 25720 28 753




Stabej zyskownosci operacyjnej towarzyszyta strata na niezrealizowanych rdznicach
kursowych zwigzana z wyceng zadtuzenia Grupy, ktora powiekszyta koszty finansowe o
PLN 10,8 miliona ztotych i wptyneta na wzrost zanotowanej straty netto za okres.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q12013 Q4 2012 Q12012
'000 PLN

Przychody 284 407 260 160 399 419
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -270 345 -254 926 -371 944
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 14 062 5234 27 475
Pozostate przychody 1881 4146 2 691
Koszty sprzedazy -7 698 -9 635 -7 972
Koszty ogolnego zarzadu -7 607 -2100 -11 605
Pozostate zyski/(straty) netto 3522 -1 532 -3 693
Pozostate koszty -2 336 -2 046 -2 976
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 1824 -5 933 3920
Przychody finansowe 42 4270 28 104
Koszty finansowe -25 603 -14 515 -15 537
Koszty finansowe netto -25 561 -10 245 12 567
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -23 737 -16 178 16 487
Podatek dochodowy -868 4478 -2 405
Zysk/(strata) netto z dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy

Amortyzacja -9 844 -10 130 -10 525
EBITDA 11 668 4197 14 445

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty pewien pozytywny wptyw na wartosc
EBITDA i znaczacy negatywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje
skorygowanej EBITDY i skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na
obiektywizacje oceny wynikédw Spoétki bowiem eliminujg pozycje nie wynikajgce z

powtarzalnych transakcji:

OPIS Q1 2013 Q4 2012 Q1 2012
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 11 668 4214 14 445
Elementy o charakterze jednostkowym: 3977 1819 -3 834
- koszt wytworzenia sprzedazy -1 3080 0
- inne przychody 438 839 904
- koszty sprzedazy 144 -1254 -12
- koszty administracyjne 0 -819
- inne zyski / straty 3397 293 86
- réznice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 125 -1824 -3779

- pozostate -126 685 -214
EBITDA skorygowana 7 691 2 395 18 279

Raportowany wynik netto -24 605 -11 858 14 082
Elementy o charakterze jednostkowym: -7 525 8210 24 998
- saldo korekt na poziomie EBITDA 3977 1819 -3 834

- roznice kursowe dotyczace zadtuzenia -10 746 5536 28 104

- wynik na umorzeniu euro obligacji 0 1482 0

- pro-forma korekta podatku dochodowego -756 -627 728

Wynik finansowy netto skorygowany

-17 080

-20 068

-10 916



Zgodnie z powyzsza analiza skorygowana EBITDA za pierwszy kwartat biezgacego roku
wyniosta 7,7 miliondw ztotych a skorygowany wynik finansowy netto (-) 17,0 milionow
ztotych - mniej o 10,5 miliondw ziotych i 6,2 milionédw zlotych w poréwnaniu do
pierwszego kwartatu roku 2012.

Gtéwne jednostki Grupy przyczynity sie w nastepujacym zakresie do wynikow
skonsolidowanych w omawianym kwartale:

FERR | ZW-WB HSJ ZLMET
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 119 001 4835 112111 111592
- w tym do jednostek zaleznych 1130 4651 576 59 462
EBIT 4571 -830 -769 -1160
EBITDA 8173 -618 3 525 -315
Wynik finansowy netto 2271 -935 -23 159 -1 632

2. Bilans

Suma bilansowa ulegta zmniejszeniu o 10,4% w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2012 roku gtéwnie poprzez zmniejszenie o 15,0% wartosci aktywow biezacych. Spadek
ten byt gtéwnie spowodowany zmniejszeniem o 19,0% wartosci naleznosci handlowych i
zmniejszeniem o 17,4% wartosci srodkéw pienieznych. W poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu wartosci poszczegdlnych pozycji aktywow nie ulegty istotnym zmianom.

AKTYWA Q12013 Y 2012 Q12012
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 464 906 472 467 491 110
|. Warto$ci niematerialne 14727 15435 16 257

Il. Rzeczowe aktywa trwate 311 275 317 671 341 225
IIl. Pozostate naleznosci 41838 40 943 41 888
IV. Pozostate inwestycje 5802 7720 4 371

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 18 849 18 954 19 744
VI. Odroczony podatek dochodowy 72 415 71744 67 625

B. AKTYWA OBROTOWE 453 399 442 042 533 234
|. Zapasy 195 626 179 201 211 746

II. Naleznosci 202 078 186 904 255 264

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 197 284 181 691 243417

2. Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego 82 82 8173

3. Pozostate 4712 5131 3674

I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 44 481 64 151 53 836
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 11214 11786 12 388

V. Aktywa dotyczace dziatalnosci zaniechanej 0 0 0

Razem 918 305 914 509 1024 344

Negatywne niezrealizowane roznice kursowe, ktére przyniosty 10,8 miliondw ztotych strat
na wycenie zadtuzenia Grupy w pierwszym kwartale 2013 roku uniemozliwity
zmniejszenie dtugu. Na koniec tego kwartatu zadtuzenie brutto siegneto 575,3 milionow
ztotych a dtug netto wyniést 530,8 miliondéw ztotych, wiecej o 17,1 miliondw w
porownaniu do konca ubiegtego roku i 7,1 milionédw w poréwnaniu do pierwszego
kwartatu 2012 roku.

Kapitat wtasny obnizyt sie 0 24,6 milionow ztotych w poréwnaniu do konca ubiegtego roku
w zwigzku z negatywnym wynikiem finansowym netto. Zobowigzania biezace wzrosty
skokowo o 508,3 miliondw ztotych w zwigzku z reklasyfikacja do zobowigzan
krotkoterminowych naszego dotychczas dtugoterminowego zadtuzenia wynikajacego z



wyemitowanych euroobligacji w kwocie 118,0 milionéw euro (Obligacje) oraz w zwigzku
ze wzrostem zobowigzan handlowych o 25,1 milionéw ztotych.

PASYWA Q12013 Y 2012 Q12012
'000 PLN

A. KAPITAL WLASNY 152 207 176 842 190 709
|. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 6 838 31567 46 349
IIl. Udziaty mniejszosci 12 925 12 831 11916
B. ZOBOWIAZANIA 766 098 737 667 833 635
|. Zobowigzania krétkoterminowe 20 504 500 373 516 402
1. Swiadczenia pracownicze 6735 6 735 7970
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 5600 487 020 498 985
3. Pozostate 8169 6618 9447
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 745 594 237 294 317 233

1. Z tytutu kredytow i pozyczek 555 820 75 333 74 621
2. Z tytutu kredytow w rachunku biezgcym 13 862 15495 3963
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 167 335 142 170 228 844

4. Przychody przysztych okresow 3466 736 4 561
5. Swiadczenia pracownicze 3463 2815 4 366
6. Z tytutu podatku dochodowego 322 315 0
7. Rezerwy 1326 430 878

Razem 918 305 914509 1024 344

3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

Grupa wypracowata pozytywne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w efekcie
dokonanych odpisow amortyzacyjnych oraz wptywu $rodkéw z kapitatu obrotowego w
kwocie 4,6 miliondw ztotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty niewielkie
dodatnie w efekcie tego, iz kwoty ze sprzedazy aktywow trwatych przewyzszylty wydatki
inwestycyjne. Dziatalnos¢ finansowa spowodowata odptyw srodkdéw pienieznych gtownie w
zwigzku ze sptatq odsetek od zadtuzenia Grupy.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Q12013 | Q42012 | Q12012
] '000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 14 700 19915 -5 989
|. Dziatalno$¢ kontynuowana 14 693 19 927 -5 368
1. Dziatalno$¢ zaniechana 0 0 0
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 962 -4 303 21141
|. Dziatalno$¢ kontynuowana 962 -4 303 21 141
Il. Dziatalno$¢ zaniechana 0 0
C. DZIALALNOSC FINANSOWA - 33700 -2 320 12792
|. Dziatalno$¢ kontynuowana - 33700 -2 320 12792
II. Dziatalno$¢ zaniechana 0 0 0

Zmiana srodkow pienieznych

II. Podstawowe wskazniki

W Swietle reklasyfikacji naszych Obligacji wymagalnych w lutym 2014 r. do zobowigzan
krotkoterminowych wskazniki ptynnosci ulegty znaczacemu pogorszeniu. Stabnaca
EBITDA i wzrost zadiuzenia wynikajacy z niezrealizowanych rdéznic kursowych
spowodowaty dalszy wzrost wskaznika diugu do EBITDA powyzej poziomu 8. Wskazniki
sprawnosci dziatania lokowaty sie na satysfakcjonujacych poziomach.



WSKAZNIKI Q12013 | Y2012 | Q12012
Wskaznik ptynnosci 0,61 1,86 1,68
Wskaznik szybki 0,35 1,11 1,01
Rotacja zapasow (dni) 65 50 51
Rotacja naleznosci (dni) 62 47 55
Marza EBITDA 4,1% 4,7% 3,6%
Marza zysku netto -8,7% 0,0% 3,5%
Kapitat wiasny (tys. zt) 152207 | 176842 | 190709
Diug netto (tys. zt.) 530 801 513 697 523 733
Dtug netto / LTM EBITDA 8,3 7,7 4,0

III. Docelowa Struktura finansowania

W ciggu ostatnich kilku kwartatow Cognor analizowat dostepne opcje w zakresie
pozyskania nowego diugoterminowego finansowania na potrzeby aktualnej dziatalnosci
operacyjnej. Planowane do pozyskanie $rodki majg by¢ przeznaczone w gidwnej mierze
na potrzeby zblizajacej sie w lutym 2014 roku wymagalnosci zaciagnietych przez Spotke
Obligacji. W tym czasie Spotka rozwazata potencjalne mozliwosci finansowania na rynku
dtugu oraz equity w Polsce oraz za granica.

W pierwszej potowie 2013 roku, Grupa dokonata ponownego przegladu strategicznych
rozwigzan w zwigzku ze zblizajacym sie terminem wymagalnosci Obligacji oraz podjeta
kroki zmierzajgce do ich zrefinansowania przed uptywem tego terminu. W konsekwencji
dokonanej analizy, w dniu 26 kwietnia 2013, Spodtka zdecydowata sie przeprowadzic¢
formalny proces identyfikacji obligatariuszy za pomocg systemu depozytowo-
rozliczeniowego. Do chwili obecnej zidentyfikowaliSmy znaczna cze$¢ obligatariuszy oraz
wartos$¢ posiadanych przez nich obligacji i kontynuujemy ten proces w odniesieniu do
tych, ktorzy jeszcze sie nie zgtosili. Wielu z nich, pozostaje w indywidualnym i
nieformalnym kontakcie ze Spo6tkg na zasadzie poufnosci, by przedyskutowac istniejace
mozliwosci zapewnienia Grupie dalszej stabilnej i diugoterminowej struktury
finansowania. Rozmowy sg w toku. Pomimo, iz nie zawarto zadnych formalnych umodw
czy tez ustalen z obligatariuszami, Spodtka liczy, ze we wspotpracy z gtéwnymi
inwestorami, posiadajacymi wieksze pakiety Obligacji, zostanie wypracowane rozwigzanie
dotyczace docelowej struktury finansowania Spotki, ktéra zostanie w niedtugim czasie
przedstawiona do akceptacji pozostatym zainteresowanym.

IV.Inwestycje rozwojowe

Zamiary Spotki dotyczace s$rednioterminowych planéw rozwojowych, ktére omawiane
byty w poprzednich raportach pozostajg w mocy. Bedziemy dazyli do ich realizacji w
kontekscie aktualnie negocjowanej nowej platformy dtugoterminowego finansowania
Grupy.

V. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw finansowych

Telekonferencja dotyczaca wynikdéw pierwszego kwartatu 2013 roku odbedzie sie w
jezyku angielskim w poniedziatek 20 maja 2013 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego
(15:00 czasu londynskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie
rowniez specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki:
WWW.Cognor.eu.

Uczestnikdw uprzejmie prosimy o wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reqg.htmI?Acc=803090&Conf=187607




