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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw drugiego
kwartatu roku 2018

Drugi kwartat biezacego roku byt dobry dla stali, ktdrej produkcja wzrosta istotnie w Unii
Europejskiej - o 2,2% - pomimo negatywnego wptywu spadku o 1,9% wielkosci
produkcji hutniczej w Polsce. Produkcja $wiatowa przyrosta o 4,9%, o czym zdecydowaty
gtébwnie Chiny przyspieszajace do 6,4%. Korekta oczekiwana przez niektérych
obserwatoréw rynku nie nastepuje i dynamika w przemysle stalowniczym ulega dalszej
poprawie w aktualnym cyklu rozpoczetym w czwartym kwartale 2016 roku.

Na gruncie rynkowego optymizmu Cognor Holding S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) zdotata
zwiekszy¢ produkcje stali o 5,7% i sprzedaz ilosciowg ztomu stali, potwyrobow (kesow) i
wyrobdéw finalnych o 11,1%. Ceny tych asortymentéw réwniez odnotowaty wzrost, co
umozliwito zwiekszenie przychodéw az o 30,3%.

Nasza zyskowno$¢ byla bardzo dobra. EBITDA osiggneta 62,1 miliondw ztotych i
przekroczyta tq z pierwszego kwartatu 2018 roku. W efekcie to ona okazuje sie najlepsza
w okresie nastepujgcym po latach 2008-2010, ktére byty czasem ostatniego, gtebokiego
kryzysu. Wptyneta na to gtdownie poprawa spreadow przerobowych. Réznice pomiedzy
Srednig ceng sprzedazy kesdw i wyrobdéw finalnych a $rednig ceng zakupu ztomu
powiekszyty sie odpowiednio o 269 ztotych do tony oraz 328 ziotych do tony. Lepsze
spready mozliwe byty dzieki szybszemu wzrostowi cen keséw i wyrobdw finalnych w
porownaniu do dynamiki cen ztomu stali.

Nasze bardzo solidne wyniki osiggneliSmy pomimo utrzymujacej sie niekorzystnej pozycji
konkurencyjnej dotyczacej kosztu wsadu dla producentdw uzywajacych metody tuku
elektrycznego (EAF), jakkolwiek nasz model kosztowy pokazat lekkg poprawe relacji cen
ztomu stali w stosunku do fgcznego kosztu gtéwnych elementow wsadowych dla
producentow wielkopiecowych (BOF).
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Podsumowujac, ponownie mamy przyjemnos¢ prezentowac¢ rekordowo dobre wyniki
operacyjne Grupy. Nasz zysk netto jest takze wyzszy od zanotowanego w drugim
kwartale roku 2017 pomimo niekorzystnej relacji kursu ztotego wzgledem euro, ktéra
przyniosta straty wynikajace z niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych naszego
zadtuzenia w kwocie 12,9 miliondw ztotych, podczas gdy w poréwnywalnym okresie roku
ubiegtego mieliSmy do czynienia z niewielkim ujemnym wptywem w wysokosci 0,6
miliondw ziotych. Nasze koszty finansowe zostaty dodatkowo zwiekszone o zdarzenie
jednorazowe w kwocie 7,1 miliondéw ztotych zwigzane z rozwigzaniem umowy bankowej
zawartej w dniu 30 czerwca 2017 roku przed uruchomieniem przyznanych nig $rodkow.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

Przychody Grupy zwiekszyly sie o 124,5 milionéw ztotych i 30,3% w zwigzku ze
wzrostem ilosci sprzedazy: (i) ztomdw stali o 16,6 tysiecy ton i 54,9% oraz (ii) wyrobdéw
finalnych o 15,2 tysiecy ton i 13,9%. Wplyw ten zostat czesciowo zniwelowany spadkiem
odnoszgacym sie do keséw: o 11,0 tysiecy ton i 26,2%. Wzrostowi iloSciowej sprzedazy
ztomow stali, keséw i wyrobdéw finalnych o tacznie 11,1% towarzyszyt wzrost ich cen o:
(i) 164 ztotych do tony i 17,4% w przypadku ztomu stali, (ii) 450 ztotych do tony i 22,8%
w przypadku kesow i (iii) 508 ztotych do tony i 22,2% w przypadku wyrobdéw finalnych.
Nasze spready przerobowe poprawity sie dla keséw o 269 ztotych do tony i o 328 ztotych
do tony w odniesieniu do wyrobdw finalnych. W badanym okresie sama dynamika cen nie
przyniosta nam dodatkowego zysku. W drugim kwartale 2018 roku poniesliSmy bowiem
strate zwigzang z posiadanymi zapasami w  wysokosci 0,7 milionédw ziotych w
porownaniu do niewielkiego zysku w kwocie 0,2 miliondw ztotych w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Omawiany niniejszym, tak zwany wynik FIFO, zwigzany jest z réznicq
pomiedzy ceng ztomu stali zawartg w koszcie wytworzenia zgromadzonych zapaséw a
aktualnymi jego notowaniami. Zysk FIFO notujemy wéwczas kiedy sprzedajemy wyroby z
magazynu wytworzone z historycznie tanszego ztomu; odwrotny efekt przynosi sprzedaz
zapasow wytworzonych z drozszego ztomu niz jego cena biezgca. Ponizsze zestawienie
tabelaryczne ilustruje dane liczbowe i metodologie szacunku wyniku FIFO:

szacunkowy wplyw Q1 2018 Q2 2018 Q12017 Q2 2017
zmiennosci ceny ztomu cena
zawartego w koszcie Zc,{gfnz ilog¢ zﬁgr:i; wynik | zlomu ilog¢ Zﬁg;‘i wynik
otwyrobow i wyrobow
Y zna)j(dujqcych Zie o o s poczatkowa o | HESEE FIFO ‘o sv;cie poczatkowa T FIFO
magazynie (ekwiwalent
T PLN/T T PLN/T 000 PLN [ PLN/T T PLN/T 000 PLN
HSJ
kesy i wyroby finalne 1203 27 709 1202 -36 1073 30943 1004 -2 135
FERROSTAL

kesy i wyroby finalne 1092 59 077 1081 -662 914 65 335 950 2236
RAZEM 698

EBIT oraz EBITDA ulegty zwiekszeniu odpowiednio o 28,3 milionéw ztotych oraz o 29,3
milionéw ztotych. Marza EBITDA podskoczyta do 11,6% z 8,0%. Kursy walutowe miaty
lekki pozytywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng przy $rednim kursie euro do ztotego
wyzszym o 1,0% w poréwnaniu do $redniego kursu w drugim kwartale 2017 roku.
MieliSmy natomiast do czynienia z duzym negatywnym wptywem kursu na nasze koszty
finansowe - strata z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wyniosta 12,9 miliondw
ztotych i wynikneta z ostabienia ztotego wobec euro, ktérego kurs wymiany na koniec
czerwca 2018 roku wynidst 4,36 ztotych a na koniec marca 2018 roku 4,21 ztotych.



KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q2 2018 Q2 2017
PLN
EUR/PLN 4,26 4,22
% zmiany 1,0%
USD/PLN 3,57 3,84
% zmiany -6,9%
KURSY WALUT 30-Jun-2018 | 31-Mar-2018 | 30-Jun-2017
PLN
EUR/PLN 4,36 4,21 4,23
% zmiany (cze 18 / mar 18) 3,6%
USD/PLN 3,74 3,41 3,71
% zmiany (cze 18 / mar 18) 9,7%

Spready przerobowe ulegty poprawie w drugim kwartale 2018 roku we wszystkich

naszych zaktadach.

CENY | SPREADY

| 022018 | 012018 | Q42017 | Q32017 | Q22017

(pIn/ tona)
FERROSTAL
ZLOM STALI — zakupy razem 1102 1123 1063 1036 965
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2183 2 157 2079 1796 1854
SPREAD NA KESACH 1080 1034 1016 760 889

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw

zewnetrznych 2321 2 342 2210 1923 1962
SPREAD NA WYROBACH 1218 1219 1147 887 997
HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem 1229 1223 1126 1102 1000
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2733 2 705 2 448 2279 2135
SPREAD NA KESACH 1504 1482 1322 1177 1135
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow

zewnetrznych 3533 3310 3037 2 895 2 815
SPREAD NA WYROBACH 2 304 2 087 1911 1793 1815

Dobrg zyskowno$¢ operacyjng ostabita strata z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych
odnoszacych sie do naszego zadtuzenia, ktéra zwiekszyta koszty finansowe o 12,9
milionéw ztotych, Dodatkowo na zwiekszenie kosztéw finansowych i w efekcie obnizenie
zysku netto w badanym okresie wptyneto jednorazowe rozpoznanie kosztéw poniesionych
w zwigzku z finansowaniem udzielonym w drugim kwartale ubiegtego roku przez dwa
lokalne banki z przeznaczeniem na refinansowanie naszego dtugu obligacyjnego
(Obligacje) i nastepnie rozwigzaniem tej umowy przez Cognor przed uruchomieniem
srodkéw w drugim kwartale biezacego roku.



RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q2 2018 Q1 2018 Q2 2017

‘000 PLN przeksztatcone

Przychody 535 702 524 231 411 215
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -453 760 -450 267 -363 681
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 81 942 73 964 47 534
Pozostate przychody 3536 660 1531
Koszty sprzedazy -17 403 -16 811 -15 206
Koszty ogolnego zarzadu -13 276 -10 826 -10 874
Pozostate zyski/(straty) netto 1159 1064 744
Pozostate koszty -5 000 -1 146 -1 100
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 50 958 46 905 22 629
Przychody finansowe 0 0 0
Koszty finansowe -32 717 -15 322 -13725
Koszty finansowe netto -32 717 -15 322 -13725
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -32 4 29
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 18 209 31587 8 933
Podatek dochodowy -1 480 -4.949 -2 329
Wynik dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
1870 o638 oo
Amortyzacja -11 107 -10 902 -10 162
EBITDA 62 065 57 807 32791

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty zauwazalny pozytywny wplyw na wartosé
EBITDA i duzy negatywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej
EBITDY i skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny
wynikéw Spotki, bowiem eliminujg pozycje nie wynikajgce z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q2 2018 Q12018 Q2 2017
‘000 PLN przeksztatcone
Raportowana EBITDA 62 065 57 807 32791
Elementy o charakterze jednostkowym: 4953 1181 1069
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 0
- inne przychody 6 863 382 588
- koszty sprzedazy 904 -138 41
- koszty administracyjne 0 0 0
- inne zyski / straty -641 814 407
- rézZnice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 1800 250 232
- pozostate -3 973 -127 -199
EBITDA skorygowana 57 112 56 626 31722
Raportowany wynik netto 16 729 26 638 6 604
Elementy o charakterze jednostkowym: -14 654 -2134 272
- saldo korekt na poziomie EBITDA 4 953 1181 1069
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -12 905 -3095 -623
- koszty rozwigzania umowy kredytowej -7 073 0 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -32 4 29
- pro-forma korekta podatku dochodowego 403 -224 -203
Wynik finansowy netto skorygowany 31 383 28 772 6 332

Zgodnie z powyzszg analiza skorygowana EBITDA za drugi kwartat biezacego roku
wyniosta 57,1 milionéw ztotych a skorygowany zysk netto 31,4 milionéw ztotych.



2. Bilans

W okresie ostatnich 12 miesiecy wartos¢ aktywéw dtugoterminowych obnizyta sie o 27,7
milionéw ztotych gtéwnie w wyniku spadku wartoéci odroczonych aktywéw w
konsekwencji utylizacji tzw. ,tarczy podatkowej” w kwocie 18,5 milionéw ztotych oraz w
zwigzku z odpisami amortyzacyjnymi na wartos$¢ 43,3 milionow zilotych. Zostato to
zamortyzowane nabyciami s$rodkéw trwatych, ktoére wyniosty 27,9 milionéw ztotych z
czego 8,7 milionéw ziotych w samym drugim kwartale roku 2018. Znaczna zmiana
dotyczyta aktywow biezacych. W przewazajacej czesci, mianowicie w kwocie 60,3
miliondw ztotych i 0 146,4% oraz w kwocie 25,7 milionéw ztotych i o 16,0%, zwigzane to
byto ze wzrostem stanu odpowiednio $rodkéw pienieznych i zapasdw. Powodem tego
ostatniego byt w catosci wzrost cen, podczas gdy za wzrost stanu $rodkéw pienieznych
odpowiadaty s$wietne wyniki operacyjne oraz wptyw Srodkéw w kwocie 39,8 milionow
ztotych z oferty akcji zamknietej w czwartym kwartale 2017 roku (SPO). W konsekwencji
suma bilansowa zwiekszyta sie o 72,1 milionoéw ztotych i 7,6%.

AKTYWA Q2 2018 Q1 2018 Q2 2017
‘000 PLN przeksztatcone
A. AKTYWA TRWALE 392 853 389 353 420 574
I. Wartosci niematerialne 19670 12 884 12 504
Il. Rzeczowe aktywa trwate 280 947 284 099 294 759
IIl. Pozostate naleznosci 272 247 170
IV. Pozostate inwestycje 3402 3434 3283
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 23218 23323 26 042
VI. Odroczony podatek dochodowy 65 344 65 366 83 816
B. AKTYWA OBROTOWE 622 444 611 770 522 632
|. Zapasy 334 527 322 821 320 675
II. Naleznosci 186 474 192 069 160 787
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 185 714 191 279 160 694
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 748 778 10
3. Pozostate 12 12 83
I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 101 443 96 880 41170
IV. Zaliczki 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 0
VI. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0

[RVASLY 1015297 1001123 943 206

W drugim kwartale 2018 roku kapitat wtasny Grupy wzrdst w wyniku zysku netto oraz
wptywow z SPO. Zostato to czesciowo skompensowane przez dywidende w kwocie 11.8
milionéw ztotych uchwalong na posiedzeniu zwyczajnego walnego zgromadzenia
akcjonariuszy Spoftki, ktére miato miejsce w pierwszym kwartale 2018 roku i wyptacong w
zakonczonym kwartale. Dtug brutto Cognor wynidst 438,6 milionéw ztotych i netto 337,2
milionéw ztotych - odpowiednio mniej o 26,9 milionéw ztotych oraz 87,2 milionéw ztotych
porownujac ze stanem z konca drugiego kwartatu 2017 roku. Do obnizki dtugu brutto
przyczynity sie przede wszystkim bardzo dobre wyniki Grupy, ktére umozliwity sptate
czesci zadtuzenia krotkoterminowego. Diug netto ulegt dalszej obnizce wraz ze wzrostem
stanu srodkdéw pienieznych.



PASYWA Q2 2018 Q1 2018 Q1 2017
‘000 PLN przeksztatcone
A. KAPITAL WEASNY 270 944 254 233 191 684
|. Kapitat zaktadowy 177 923 177 923 151 902
Il. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 75270 59 201 23727
IIl. Udziaty mniejszosci 17 751 17 109 16 055
B. ZOBOWIAZANIA 744 353 746 890 751 522
|. Zobowigzania dlugoterminowe 404 617 392 816 397 694
1. Swiadczenia pracownicze 11 273 11 282 9202
2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 375 286 361523 363 970
3. Pozostate 18 058 20011 24 522
II. Zobowigzania krétkoterminowe 339 736 354 074 353 828
1. Z tytutu kredytow i pozyczek 61 282 50 554 75 434
2. Z tytutu Kredytéw w rachunku biezgcym 2048 2120 26 112
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 269 181 289 943 244 352
4. Przychody przysztych okresow 117 117 117
5. Swiadczenia pracownicze 2594 5636 2529
6. Z tytutu podatku dochodowego 117 68 235
7. Rezerwy 4397 5636 5049

3. Przeptywy $rodkdéw pienieznych

W drugim kwartale 2018 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA. Przeciwny skutek miat odptyw $rodkéw z
tytutu kapitatu obrotowego w kwocie 25,1 miliondw ztotych. Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej byly ujemne na wartos¢ 4,4 milionéw ztotych w wyniku poczynionych
naktadéw inwestycyjnych, ktére czesciowo zamortyzowaty wplywy ze zbycia aktywéw
trwatych w wysokosci 0,4 miliondw ziotych. Dziatalnos$¢ finansowa spowodowata odptyw
srodkdw w zwigzku ze sptatg odsetek dotyczacych zadtuzenia Grupy oraz wyptatg
dywidendy w facznej kwocie 24,1 milionow ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q2 2018 ‘ Q1 2018 ‘ Q12017
‘000 PLN przeksztatcone
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 33026| 29838 32 365
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 4008 461 -5 956
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 24383 -12978 25953

Zmiana srodkéw pienieznych



II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci ulegty zauwazalnej poprawie z juz dotychczas solidnych pozioméw.
Wskaznik rotacji i cykl inkasa naleznosci takze zanotowatly lepsze odczyty. Wskazniki
rentownosci wzrosty w $lad za wyzszg zyskownoscig. EBITDA za okres ostatnich 12
miesiecy oraz wptywy z SPO zmniejszyty wskaznik zadtuzenia Cognor do zaledwie 1,8.

WSKAZNIKI Q22018 | Q12018 | Q22017
Wskaznik ptynnosci 1,83 1,73 1,48
Wskaznik szybki 0,85 0,82 0,57
Rotacja zapasow (dni) 66 65 79
Rotacja naleznosci (dni) 31 33 35
Marza EBITDA 11,6% 11,0% 8,0%
Marza zysku netto 3,1% 5,1% 1,6%
Kapitat wiasny (tys. zt.) 270944 254 233 191 684
Dtug netto (tys.zt) | 337173| 317317| 424346
Dtug netto / LTM EBITDA 1.8 2.0 3.4

III. Nowe finansowanie diugoterminowe

12 lipca 2018 roku Grupa zawarta umowe kredytowg z konsorcjum czterech bankdéw na
podstawie ktérej otrzymata kredyt dtugoterminowy w kwocie (i) 60,0 milionéw euro
przeznaczony na catkowitg sptate dlugu Spoétki wynikajacego z Obligacji, ktérych
pozostaty nominat na date bilansowg niniejszego sprawozdania wynosit 80,9 milionéw
euro oraz (ii) 40,0 milionow ztotych na finansowanie biezacej dziatalnosci Cognor
(Kredyt). W dniu 6 sierpnia 2018 roku Cognor dokonat czesciowej sptaty po wartosci
nominalnej Obligacji, ze S$rodkéw witasnych, w wyniku ktérej ich kwota na date
sporzadzenia niniejszego raportu zmniejszyta sie do 60,0 miliondw euro. Czesciowa
sptata stanowita jeden w warunkéw uruchomienia Kredytu. Aktualnie oczekujemy na
odpowiedz ze strony konsorcjum bankdéw w zakresie spetniania wszystkich pozostatych
warunkow uruchomienia i w przypadku potwierdzenia spodziewamy sie uruchomienia
Kredytu w ciggu pieciu dni roboczych.

IV. Telekonferencja

Telekonferencja dotyczaca wynikow drugiego kwartatu 2018 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim w poniedziatek, 20 sierpnia 2018 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 zachecamy do zapoznania sie z tresciq prezentacji oraz uprzejmie prosimy

o:

a) kontakt na wiasciwy numer telefonu (informacja ponizej) na 10 minut przez
rozpoczeciem telekonferencji

oraz

b) podanie operatorowi nastepujgcego numeru indentyfikacyjnego konferencji: 2397648

Numery telefondw znajdziecie Panstwo w zataczniku.


http://www.cognor.eu/

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzgadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzgdu

Poraj, 14 sierpien 2018



ZALACZNIK — numery telekonferenciji:

Participant Std International Dial-In:

United Kingdom

Participant UK FreeCall Dial-In Number:
Participant UK LocalCall Dial-In Number:

Participant FreeCall Dial in numbers:

Argentina
Australia
Austria
Belgium
Brazil
Bulgaria
Canada
China
Colombia
Cyprus
Czech Republic
Denmark
Egypt
Estonia
Finland
France
Germany
Greece

Hong Kong
Hungary
India
Indonesia
Ireland

Israel

Italy

Japan

Latvia
Luxembourg
Mexico
Norway
Poland
Romania
Russian Federation
Singapore
Slovak Republic
Slovenia
South Africa
Spain
Sweden
Switzerland
Taiwan
Thailand
Turkey
United Arab Emirates
United States

+44 (0) 2071 928000

08003767922
08445718892

08004446755
1800092439
0800111950
080048740
08008914643
0080013795
18669926802
8008703576
018009157416
80094491
800700917
80718097
08000000798
8000111690
0800773496
0805103028
08007234866
8008481044
800966027
0680015520
180030104023
00180304411381
1800936148
1809203624
800682772
006633812274
80004605
80024782
0018669664109
80051874
008001214106
0800896138
81080023575011
8008526250
0800001436
080080368
0800014553
800098826
0200125581
0800740377
0809090322
001800442166
0080044631146
800035703493
18669661396



Participant Local Call Dial-In Numbers:

Australia, Sydney
Austria, Vienna

Belgium, Brussels
Bulgaria, Sofia

China, All Cities

Czech Republic, Prague
Denmark, Copenhagen
Finland, Helsinki

France, Paris

Germany, Berlin
Germany, Frankfurt
Hungary, Budapest
India, Bangalore

Ireland, Dublin

Italy, Rome

Latvia, Riga
Luxembourg, Luxembourg
Netherlands, Amsterdam
Norway, Oslo

Poland, Warsaw

Slovak Republic, Bratislava
Slovenia, Ljubljana
Spain, Madrid

Sweden, Stockholm
Switzerland, Bern
United States, New York

0286078541
019286559
024009874
024917756
4006225517
228881424
32728042
0942450806
0176700794
030221531802
06924437351
0614088064
08033572625
014319615
0687502026
66163046
27860515
0207143545
23960264
222120152
0233456582
016009397
914146280
0850692180
0315800059
16315107495



