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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2018

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spotka, Grupa, Firma) z przyjemnoscig prezentuje
ponizszg analize kluczowych faktéw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych
sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2018 roku.

I. WSTEP

Ostatni rok okazat sie szczegdlnie sprzyjajacy dla swiatowego hutnictwa. Produkcja
wzrosta o az 4,5% w porownaniu do roku 2017 i wyniosta 1.790 milionéw ton
wedtug World Steel Association. Byt to wynik wszechczaséw; przed rokiem 2018 i
2017 najwiekszg produkcje odnotowano w roku 2014 - 1.647 milionéw ton. Analizy
firmy Wood McKenzie wskazujg, iz popyt na wyroby hutnicze wyniést 1.681
miliondw ton co oznacza 4,2% wzrostu.

Dominujacg pozycje w produkcji stali na Swiecie utrzymujg Chiny - 51,1%.
Nastepne w kolejnosci 9,4% nalezy do Unii Europejskiej, ktérej udziat okazuje sie
spadt z poziomu 10,0% w roku 2017. Wielko$¢ produkcji przyrosta w Chinach o
6,6% i wyniosta 928,3 miliondéw ton podczas gdy w UE zmalata o 0,3% do 168,1
miliondw ton. Na tym tle Polska radzita sobie jeszcze gorzej ze spadkiem o 1,6% do
10,2 miliondw ton. Zmniejszajaca sie produkcja uderzajgco kontrastowata ze
wzrostem zuzycia wyrobdw hutniczych, ktore - jak sie ocenia - urosto o 2,0% w UE
i az o 10,0% w Polsce. W wartosciach nominalnych konsumpcja osiggneta
odpowiednio ilos¢ 165,8 miliondéw ton i 15,0 miliondw ton.

Dysproporcja wielkosci produkcji pomiedzy UE a resztg $wiata z Chinami na czele,
w czasie rosngcej skali popytu, pokazuje bardzo jasno jak wazna jest odpowiednia
polityka wzgledem importu. Dostrzegamy postepowania antydumpingowe, ktére
wszczyna Komisja Europejska od 2016 roku oraz doceniamy instrument ochronny
przeciwko zagrozeniu importem z nowych kierunkéw, ktéry wdrozono w roku 2018 i
ktéry w ostatnich tygodniach zostat przedtuzony na kolejne dwa i pét roku.
Uwazamy jednak, ze dziatania te wymagajq pilnego wzmocnienia wobec tego, iz
produkcja stali jest wcigz wypierania do innych rejondéw $wiata, gdzie standardy
ochrony s$rodowiska naturalnego sa dalece mniej rygorystyczne. W rezultacie
jakikolwiek wzrost importu do UE kosztem tutejszej produkcji nie tylko pogarsza
sytuacje lokalnych wytwodrcdw oraz ich pracownikdéw ale takze promuje szkody
srodowiskowe jak i wzmaga emisje dwutlenku wegla.



II.

Generalnie jednak s$wietne warunki popytowe oraz rozlew wojen handlowych
przyczynity sie do dalszej poprawy marz produkcyjnych. Miato to pozytywny efekt
dla rentownosci Spotki w ubiegtym roku umozliwiajac osiggniecie rekordowej
EBITDA i wygenerowanie bardzo duzych przeptywdw pienieznych, ktére pozwolity
zmniejszy¢ wskaznik zadtuzenia do najnizszego poziomu w historii firmy Cognor.

Jedynymi czynnikami ostabiajacymi byt wzrost cen elektrod grafitowych uzywanych
wytgcznie w technologii tuku elektrycznego (EAF) oraz cen ztomu stanowigcego w
tym przypadku 100% wsadu podczas gdy koszt surowcédw uzywanych w technologii
wielkopiecowej (BOF) zwiekszyt sie w nieznacznym stopniu. W ubiegtym roku
relacja kosztu wsadu EAF / BOF ulegta zatem dla Spétki dalszemu i to znacznemu
pogorszeniu co przysporzyto producentom takim jak Cognor jeszcze wiecej
problemoéow w skutecznym rywalizowaniu z wytwdércami BOF, szczegodlnie na rynkach
potwyrobdéw (kesow), gdzie najczesciej dochodzi do bezposredniej konkurencji.

Reasumujac, w ubiegtym roku Cognor, bedac producentem EAF na rynku UE,
potrafit wykorzysta¢ okazje stworzone przez pozytywnag koniunkture. Na gruncie
lepszego popytu i wyzszych cen zdotaliSmy podtrzymaé wysoki poziom
wykorzystania naszych zdolnosci produkcyjnych oraz zwiekszyliSmy ilo$¢
dostarczonych na rynek wyrobow finalnych. Nasze zyski operacyjne ulegty dalszej
poprawie przede wszystkim dzieki lepszym spreadom przerobowym.

Wyniki oceniamy jako bardo dobre. ZwiekszyliSmy EBITDE a wynik netto, mimo
strat wynikajacych z niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych naszego
zadtuzenia, okazat sie wysokim zyskiem o czym zadecydowat znakomity rezultat z
dziatalnosci operacyjnej. Warto wspomnieé¢ przy tej okazji, ze w zesztym roku
powiodta nam sie operacja refinansowata drogiego zadtuzenia Grupy wynikajacego
z obligacji. Rownolegle kontynuowaliSmy dotychczasowe jak i zapoczatkowalismy
nowe projekty inwestycyjne oraz badawczo. Sadzimy, ze powyzsze tworzy solidng
podstawe dla pomysinosci naszego biznesu w najblizszych latach.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. W ubiegtym roku aktywnos¢
budowlana byta wysoka szczegdlnie w Chinach, ktore kontynuowaty ekspansje
swoich wydatkdw infrastrukturalnych. Ocenia sie, ze produkcja i sprzedaz
samochodéw osobowych oraz pojazdédw ciezarowych i specjalistycznych
pozostata ogdlnie na stabilnym poziomie. W UE popyt na stal byt dobry pomimo
ostabienia tutejszego przemystu samochodowego. Za wyjatkiem mniejszej liczby
wyprodukowanych samochodéw osobowych silna poprawa popytu w Polsce
pochodzita ze strony wszystkich przemystéw intensywnie zuzywajacych wyroby
hutnicze, w tym budownictwa.

Sytuacja odnosnie popytu kreowanego przez sektory zuzywajace duze ilosci stali
jest wazna ale jeszcze istotniejsze dla rentownosci hutnictwa wydajg sie polityki
regulacyjne lub rozwojowe przyjmowane przez poszczegdlne kraje lub
organizacje miedzynarodowe.



W ostatnim dziesiecioleciu dynamiczny wzrost przemystu hutniczego w Chinach
byt niszczacy dla marz produkcyjnych na catym swiecie. Nowe zakfady budowano
tam w nadmiarze w stosunku do przyrostu popytu wewnetrznego. W roku 2015
chinskie zdolnosci produkcyjne osiggnety 1.407 milionéw ton podczas gdy
produkcja stali wyniosta 799 milionow ton a wewnetrzny popyt byt jeszcze nizszy
- zaledwie 656 milionéw ton wyrobdw finalnych. Nieréwnowaga pomiedzy tymi
kategoriami skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku drastycznego
wzrostu chinskiego eksportu netto, ktéry osiggnat poddéwczas rekordowe 99
miliondw ton. Miato to przykre konsekwencje réwniez dla lokalnych hut z ktérych
wiele ponosito straty lub ogftosito upadto$¢. Reagujac na te okolicznosci Rzad
Chin w roku 2016 ogtosit piecioletni plan ograniczenia zdolnosci produkcyjnych o
tacznie 150 miliondw ton. Wedtug oficjalnych danych zdecydowana wiekszos$¢
tych cie¢ zostata juz przeprowadzona. I tak, w ubieglym roku zdolnosci
produkcyjne zmniejszono do 1.282 milionéw ton, produkcja stali osiggneta 928
miliondw ton przy zuzyciu krajowym wyrobow w ilosci az 807 milionéw ton. W
wyniku przytoczonych dziatan i zaistniatych zdarzen export netto z Chin w roku
2018 spadt po raz kolejny do zaledwie 57 miliondw ton. Obecnie stopien
wykorzystania aktywéw hutniczych w Chinach przekracza 70% co oznacza duzo
zdrowszg sytuacje w poréwnaniu do 57% sprzed zaledwie trzech lat.

Jeszcze w nieodlegtej przesziosci UE prowadzita polityke zniechecania do
wytwarzania stali na miejscu i starata sie wypycha¢ produkcje wyrobow
hutniczych poza Europe. Otworzono szeroko granice dla importu nie zwazajac na
uczciwos¢ stosowanych praktyk handlowych. Przemyst hutniczy zostat ,wpisany
na czarng liste” i nie miat prawa korzysta¢ z jakichkolwiek form wsparcia z
funduszy unijnych podczas gdy pietrzono restrykcje s$rodowiskowe w tym
nastepowato ograniczenie ilosci darmowych praw do emisji dwutlenku wegla.
Niestety, zbyt dtugo zajeto unijnym prawodawcom zanim dostrzegli jak wazny
jest nowoczesny, finansowo zdrowy a przy tym witasny przemyst. Szczesliwie, od
roku 2016 Komisja Europejska prowadzi skuteczne postepowania
antydumpingowe wobec wielu krajéw. Zmienita rowniez na lepsze swéj stosunek
do wspierania modernizacji lokalnych aktywdw hutniczych oraz partycypuje w
kosztach programow badawczo-rozwojowych w naszej branzy. W stosunku do
zwyczajéw panujacych do roku 2016 w UE praktyka postepowania USA w obliczu
nieuczciwej konkurencji byta od lat diametralnie rézna. Amerykanie potrafig
szybko wdraza¢ dotkliwe sankcje. Dla przyktadu w ubiegltym roku wprowadzono,
z nielicznymi wyjatkami powszechny, podatek przywozowy w wysokosci 25%.
Tym razem EU zareagowata sprawnie wprowadzeniem tak zwanego
tymczasowego instrumentu ochronnego, ktéry niedawno przyjat forme docelowg
z czasokresem obowigzywania do roku 2021. Mimo tego UE w ubiegtym roku
nalezata do bardzo niewielu rynkow na Swiecie, na ktérych produkcja stali spadta
mimo korzystnej koniunktury. Uwazamy, ze kaze to zweryfikowac i przemyslec¢
zakres oraz mechanizmy obecnych jak i przysztych narzedzi ochrony rynku.

Cognor kieruje swojg sprzedaz gtéwnie na rynek lokalny zwtaszcza w odniesieniu
do stali konstrukcyjnych. Stad dziatamy na obszarze, ktory przed rokiem 2016
poddany byt nieprzyjaznemu klimatowi dla hutnictwa. Dodatkowo musieliSmy
zmagac sie z powszechnymi naduzyciami w podatku VAT dokonywanymi przez
niektérych importeréw. Efekt tych przestepczych dziatan byt analogiczny do
dumpingu. Producenci wyrobdw hutniczych operujacy tradycyjnie na niewysokich
marzach nie byli w stanie konkurowac¢ z oszustami dla ktérych przestrzenig
zysku byta wartos¢ nie odprowadzanego do Skarbu Panstwa 23% podatku. Huty
zmuszone byty obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztow produkcji aby
utrzymac dziatalno$¢. W roku 2011 wprowadzono mechanizm odwréconego
poboru VAT dla ztoméw stali a w roku 2013 dla wyrobéw hutniczych co
unormowato sytuacje i umozliwito producentom osiggniecie lepszych marz i
wynikow finansowych juz w nastepnym roku.



PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2018 | % YoY | 2017 2016 2015 2014 2013 2012
miliony ton

Europa 310 0,0 310 303 304 311 311 318
Polska 10.2 -1,6 10.3 9.0 9.2 8.6 8.0 8.4
UE (28) 168 -0,3 169 162 166 169 166 169
WNP 101 0,3 101 102 102 109 109 111
Ameryka Pétnocna 121 45 116 111 111 121 119 122
USA 87 6,2 82 79 79 88 87 89
Ameryka Potudniowa 44 1,3 44 39 44 45 46 47
Afryka / Bliski Wschod 51 10,9 46 41 43 44 42 34
Azja 1258 56| 1191| 1125 1108| 1111| 1059 983
Chiny 928 6,6 871 804 799 823 779 709
Japonia 104 0,3 105 105 105 111 111 107
Oceania 6 5,9 6 6 6 5 6 6

1790 45 1712 1587 1615 1647 1582 1510

Zrédto: World Steel Association

Popyt na wyroby hutnicze wzrdst na catym Swiecie, szczegdlnie w Azji, ale silnie
takze w UE i w Ameryce Pdéinocnej. Polska nalezata do grona najszybciej
rosngcych rynkéw gdzie popyt znacznie przewyzsza produkcje krajowg, co
plasuje Polske na liscie dziesieciu najwiekszych importerow netto wyrobow
stalowych. Rynek w Polsce ponownie miat przewage w stosunku do pozostatej
czesci UE w zwigzku z wyzszym wzrostem PKB - 5,1% wobec okoto 2,0% w catej
Unii. Wnioskujac na podstawie danych za pierwsze trzy kwartaty wszystkie
kluczowe dla koniunktury w hutnictwie przemysty zanotowaty w roku 2018
wzrosty w tym budownictwo, ktore poprawito swoj odczyt o 18,0% i przemyst
samochodowy w ktorym wzrost wyniést 3,5% pomimo mniejszej ilosciowo
produkcji samochodéw osobowych. Gospodarka Niemiec, bedaca drugim co do
wielkosci rynkiem dla naszych wyrobdw, radzita sobie niezle jakkolwiek pod
koniec roku wskazniki PMI zaczety sygnalizowac spowolnienie.

POPYT NA STAL 2018 % YoY 2017 2016 2015 2014 2013 2012
miliony ton

Europa 257 -0.1 258 249 245 242 238 232
Polska 166 2.0 163 158 154 149 142 141
UE (28) 15 10.0 14 13 13 12 12 12
WNP 47 -0.8 48 46 48 52 53 51
Ameryka Po6tnocna 149 2.1 146 137 139 151 135 136
USA 101 2.4 99 92 96 107 96 96
Ameryka Potudniowa 40 5.9 38 36 42 45 48 46
Afryka / Bliski Wschoéd 89 0.2 89 91 93 92 89 84
Azja / Oceania 1146 5.8 1084 988 967 1001 1009 933
Chiny 807 6.8 755 664 656 694 717 645
Japonia 66 1.8 65 62 63 68 65 64

1681 42 1614 1499 1484 1530 1519 1431

Zrédio: Wood McKenzie, HIPH



Krétkoterminowe perspektywy dla $wiatowego budownictwa sg postrzegane
przewaznie pozytywnie, rowniez w UE w tym w Polsce w szczegdlnosci. Oczekuje
sie na odbicie wielkosci produkcji samochodéw osobowych w roku 2019. Choc¢
instrumenty ochrony rynku UE nie sgq w 100% szczelne zagrozenie istotnym
dumpingiem nie wydaje sie duze, co zawdzieczamy takze znacznie zdrowszym
fundamentom chinskiego rynku produkcji stali. W Polsce deficyt finansow
publicznych i zadtuzenie Skarbu Panstwa nie jest wysokie w poréwnaniu do wielu
krajow UE a sektor bankowy pozostaje w dobrym stanie. Na szczescie, jak na
razie, nowe transfery socjalne nie wplynety na destabilizacje budzetu.
Przeciwnie, ubiegtoroczny deficyt byt najnizszy od dwdch dekad dzieki kolejnym
dziataniom usprawniajacych mechanizmy kontroli i uszczelniania systemu
podatkowego oraz dzieki wyjatkowo korzystnemu otoczeniu makro. Nowa
perspektywa finansowa UE (2014-2020) bedzie dalej napedza¢ wydatki
inwestycyjne w naszej gospodarce, szczegdlnie w odniesieniu do projektow
infrastrukturalnych. W koncu, oczekujemy, ze Komisja Europejska podtrzyma
swoje zainteresowanie w przeciwdziataniu naptywowi subsydiowanych wyrobdéw.

Tym niemniej, nierdwnowaga pomiedzy podazg a popytem dalej ma miejsce
bowiem $redni poziom wykorzystania aktywoéw hutniczych utrzymywat sie w roku
2018 ponizej 72%. W przesziosci dochodzito na tym gruncie do nieuczciwych
praktyk kupieckich a obecnie skofczyto sie wybuchem wojen handlowych. Z
perspektywy przemystu stalowego UE to jest na obecng chwile pozytywny rozwoj
wypadkédw zatem i polskie hutnictwo powinno z niego korzystaé¢. Jednak
dtugoterminowe efekty moga by¢ zie jezeli eskalacja konfliktéw handlowych
spowodowatby spowolnienie lub recesje, co stanowi ryzyko w znacznym stopniu.
Kolejnym niebezpieczenstwem dla producentéw korzystajacych z piecow
elektrycznych jest wzrost cen energii i innych materiatdw w szczegélnosci tych,
wykorzystywanych wytgcznie przez wytwércow EAF. Huty elektryczne sg juz od
jakiegos$ czasu mniej konkurencyjne wobec wielkopiecowych na poziomie wsadu.
Aktualnie widzimy ryzyko pogtebienia mankamentu braku konkurencyjnosci w
wyniku raptownego wzrostu innych kosztéw wytworzenia czego dobrym
przyktadem jest wielokrotny wzrost cen elektrod, ktéry miat miejsce pod koniec
2017 roku czy tez skok cen energii elektrycznej w drugiej potowie 2018 roku.
Istnieje obawa, ze nie bedziemy w stanie przetozy¢ catosci wzrostu tych kosztow
na naszych odbiorcow w roku 2019 i w latach kolejnych. Dlatego koniczne bedzie
znalezienie adekwatnej odpowiedzi poprzez koncentracje na kontroli kosztéw
produkcji i prowadzenie wiasciwej polityki nakfadéw inwestycyjnych
zmierzajacych do spadku zuzycia energii i poprawy wydajnosci, co winno
zamortyzowac wptyw wzrostu wspomnianych powyzej cen materiatow i pradu.

Podsumowujgc, mimo wielu zagrozen, ryzyk i wyzwan patrzymy ze spokojem na
przysztos¢ biznesu stalowego w najblizszych latach i uwazamy, ze w jego ramach
istnieje wiecej szans oraz mozliwosci.

. Koszty EAF i BOF

Pomiedzy rokiem 2011 i 2015 nastgpit stopniowy spadek cen rudy zelaza i wegla
koksowego przy bardziej umiarkowanym spadku cen ztomu stali. Wieksza skala
spadku rudy i wegla spowodowata wzglednga poprawe pozycji kosztowej
niezintegrowanych (bez zdolnosci wydobywczych) producentow BOF w
porownaniu do wytwércow EAF. W roku 2016 ten trend sie odwrdcit i nasza
pozycja konkurencyjna ulegta po raz pierwszy w analizowanym okresie
polepszeniu wobec tych hut, ktére korzystajg z rudy i wegla, zgodnie z
ponizszym modelem oraz cenami surowcéw. Niestety, w roku 2017 relacja ta
ponownie zaczeta sie pogarsza¢c a rok 2018 przyniost dalsze pogiebienie
negatywnej roznicy.



Model Kosztu Wsadu BOF EAF

tona / tona stali surowej

ruda zelaza 1,60
wegiel koksowy 0,60
ztom 0,21 1,12

Zrédio: OECD, Steelonthenet, Cognor

Cena Rynkowa [ ruda zelaza | wegiel koksowy ztom
USD / tona
2011 168 200 389
2012 129 145 378
2013 135 122 347
2014 97 105 314
2015 55 89 229
2016 59 89 193
2017 72 145 267
2018 70 151 302

Zrédio: IMF (ruda zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka
(ztom, mix wszystkich gatunkéw, dostarczone Ferrostal)

Z powyzszych modeli kosztowych oraz wartosci cen jednostkowych wynika
kalkulacja kosztu wsadu dla hut BOF i EAF w ostatnich kilku latach.

Koszt Wsadu | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

USD / tona
BOF 470 372 363 284 190 188 257 266
EAF 436 423 388 352 257 216 299 338
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W roku 2018 koszt wsadu producentow EAF byt wyzszy w pordéwnaniu do
producentéw BOF. Ta niekorzystna roznica zwiekszyta sie z 41 dolaréw do tony
do 72 dolaréw do tony. Sadzimy, ze powodem takiego zachowania byt
gwattowny wzrost produkcji stali na $wiecie w okresie ostatnich dwdch lat, co
wytworzyto presje na ceny ztomu dlatego, ze jego podaz ma nature mato
elastyczng. Niemniej, silny popyt na rynku naszych wyrobéw finalnych
spowodowat, ze w roku 2018 nie odczuwaliSmy negatywnych konsekwencji
wysokich cen ztomu, gdyz nie musieliSmy wchodzi¢ w bezposrednig konkurencje
z hutami BOF, zwifaszcza na rynku pétwyrobow.



3. Ceny i Spready

Pogorszenie naszej pozycji konkurencyjnej w wyniku bardziej dynamicznego
zwiekszenia cen ztomu stali wobec cen rudy zelaza i wegla koksowego nie
uszczuplito nam marzowosci, w szczegdlnosci nie miato to miejsca w odniesieniu
do rynku pétwyrobow na ktéorym czesto spotykamy sie z rywalizacjg ze strony
wytworcow BOF. Sadzimy, Zze niekorzystne zachowanie cen ztomu stali zostato
catkowicie zamortyzowane poprzez wzrost ogdlnego popytu ale i czesciowo
wynikneto  dzieki poczynionemu przez nas postepowi skutkujgcemu
umozliwieniem wiekszej produkcji bardziej zyskownych wyrobow. W
konsekwencji nasze srednie spready urosty zaréowno dla keséw - o 268 ztotych
do tony - jak i dla wyrobdw finalnych - o 340 ztotych do tony. Nastepujaca
tabela prezentuje srednie ceny ztomu stali, potwyrobdéw i wyrobdéw finalnych oraz
spready dla kazdej z naszych dwoch hut. Spready sg wyliczone jako rdznica
pomiedzy ceng pétwyrobdw i wyrobow oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
PLN / tona
FERROSTAL
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1089 1014 755 864 989 1 096 1236
kesy (wszystkie gatunki) 2138 1834 1455 1660 1858 2014 2121
spread kes / ztom 1046 821 700 796 869 919 885
wyroby gotowe (wszystkie typy) 2321 1997 1714 1842 2036 2131 2341

spread wyrdb / ztom 1229 983 960 978 1047 1036 1104

HSJ
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1206 1076 823 902 1041 1109 1229
kesy (wszystkie gatunki) 2692 2235 1769 1968 2472 2450 n/a
spread kes / ztom 1486 1159 946 1 066 1431 1341 n/a
wyroby gotowe (wszystkie typy) 3496 2 858 2 463 2703 2920 2937 3386

spread wyrdb / ztom 2290 1782 1640 1801 1879 1829 2157

4. Udziat Rynkowy

Nasza produkcja i sprzedaz w roku 2018 pozwolity nam osiggnga¢ nastepujace
udziaty w poszczegolnych obszarach rynku producentéow wyrobow stalowych w
Polsce. Pozycjonujemy sie jako niszowy wytwdrca z istotnym udziatem w rynku
stali stopowej oraz pretow gtadkich, kwadratéw, ptaskownikow i katownikow
(tzw. manszardéw) a takze pretdow SQ. Rosngcy udziat w naszym portfelu
produktowym zajmuje sprzedaz pretow zebrowanych. Dazymy do osiggniecia
mozliwie najwiekszej elastycznosci aby w zaleznosci od popytu i rentownosci
moéc zmienia¢ strukture produkcji i sprzedazy pomiedzy réznymi gatunkami stali
oraz typami wyrobow finalnych. Ponizsza tabela pokazuje szczegdty dotyczace
naszej pozycji rynkowej. Dane dotyczg réznych lat (jak zaznaczono) bowiem
niektore informacje statystyczne nie zostaty udostepnione do daty niniejszego
raportu a niektore nie sg juz zbierane i ogtaszane.



POLSKA COGNOR 2018
Tony Tony %

pozysk ztomow stali (2017) 6 174 000 345 308 (1) 6%

stal surowa razem (2017) 10 332 000 695 380 7%

stale weglowe (2016) 8 295 442 429 687 5%

stale stopowe i nierdzewne (2016) 902 586 265 693 29%

stal surowa EAF (2017) 4 626 000 695 380 15%
stal surowa BOF (2017) 5320 780

wyroby gorgcowalcowane (2017), w tym: 9 039 000 472 689 5%

ptaskie (2017) 3448 000 4713 0%

dhugie (2017) , w tym: 5 462 000 516503 9%]

walcowka (2017) 1203 000
ksztattowniki ciezkie (2017) 1384 000
light sections (2015) 36 433
szyny (2017) 379 000

prety zebrowane (2017) 1777 000 223180 13%

manszardy (2015), w tym: 510 151 109 070 21%

prety gtadkie 165 435 32628 20%

ptaskowniki, kwadraty i katowniki 344 716 76 442 22%

prety SQ (2015) 427 043 184 253

rury bez szwu (2017) 129 000

(1) bez zakupdw realizowanych bezposrednio przez huty
Zrodto: CIBEH, HIPH, World Steel Association

III. SPRAWOZDANIA

1. Rachunek Zyskéw lub Strat i Innych Catkowitych Dochoddéw

Poprawiajace sie warunki rynkowe, manifestujgce sie lepszym popytem i
wyzszymi cenami umozliwity Grupie osiggniecie wyzszych o
skonsolidowanych przychodéw. Co godne podkreslenia, wyprodukowaliSmy o
2,6% wiecej stali w poréwnaniu do roku 2017 oraz sprzedaliSmy o 0,8% wiecej

ton tacznie: ztomodw stali, keséw i produktéw finalnych.

16,4%

SPRZEDAZ 2018 % rdr 2017 2016 2015 2014 2013

'000 PLN
Ztomy stali 185997 | 359% | 136902 70275| 100051 94 186 88 737
Kesy 332800 | -9,2%| 366629| 180764| 228178 360524| 346415
Wyroby finalne 1366281 23,9%| 1102463| 942670| 868672| 823008| 745598

Razem 17,4% 1605994 1193709 1196901

Tony
Ztomy stali 172762 | 24,4% | 138865 93553| 118994| 100059 87 450
Kesy 140450 | -24,3% | 185424| 115496| 132261| 188053| 170018
Wyroby finalne 498084 | 306%| 480910| 478803| 392888| 338359| 292 523

811296 0,8% 805199 688791 644143 626471 549 991



Ceny naszych pétwyrobdw (kesow) i wyrobdéw finalnych wytwarzanych przez
Ferrostal wzrosty odpowiednio o 16,6% oraz 16,2%. Cena keséw huty HSJ
wzrosta o0 20,5% zas cena wyrobdw o 22,3%. Cognor zanotowat znaczacy wzrost
zysku brutto ze sprzedazy - o 60,1 miliondéw ztotych i 27,8%, EBIT - o 57,0
milionéw ztotych i 57,5% i EBITDA - o 59,5 milionédw ztotych i 42,4%.

Ksztattowanie sie spreadéw wptyneto dodatnio na nasza rentownosc¢ i przyczynito
sie do poprawy potencjatu EBITDA o 210,1 milionéw ztotych. To zostato
czesciowo zniwelowane o: (i) 15,1 milionéw ztotych wynikajacych ze
zmniejszenia sprzedazy ilosciowej keséw i wyrobow finalnych liczonych tacznie,
(ii) 100,0 milionow ztotych w zwigzku ze wzrostem kosztéw zmiennych z czego
wiekszos$¢ spowodowat wzrost cen elektrod przektadajacy sie na wzrost kosztu
wytworzenia tony stali surowej (keséw) o okoto 80 zt.; reszte stanowit wzrost
pozostatych kosztéw zmiennych zaréwno na etapie stalowni jak i walcowni oraz
(iii) 23.4 milionow ztotych wynikajgcych ze wzrostu kosztéw statych w czym
najwiekszy wptyw miaty wzrosty kosztu wynagrodzen i remontow.

Rosngca dynamika cen ztomoéw stali przez wiekszos¢ roku 2018 przyniosta
niewielki dodatkowy zysk zwigzany z wczes$niejszym uptynnianiem relatywnie
taniej wyprodukowanych zapaséw magazynowych zgodnie z metodq FIFO.
Szacujemy pozytywny wptyw tego trendu na kwote 1,9 milionédw ztotych podczas
gdy w ubiegtym roku zysk ten byt wyzszy i wynidst 24,2 milionéw ztotych.

Kurs wymiany ziotego na euro nie miat wptywu na przychody Spoétki. Dolar
amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
wzmocnienie wzgledem euro i ziotego przyniosto posrednio wsparcie dla
wysokosci naszych przychodéw.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2018 2017 2016 2015 2014 2013
PLN
EUR/PLN 4,26 4,26 4,36 4,18 4,19 4,20
% zmiany 0% -2% 4% 0% 0% 0%
USD/PLN 3,61 3,38 3,94 3,77 3,18 3,16
% zmiany 7% -4% 5% 19% 1% -3%
Zrédto: NBP

W roku 2018 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN spowodowato strate z
tytutu roznic kursowych dotyczacych zadtuzenia Spétki w tacznej kwocie 12,0
milionéw ztotych.

KURSY WALUT - KONIEC OKRESU 2018 2017 2016 2015 2014 2013
PLN
EUR/PLN 4,30 4,17 4,42 4,26 4,26 4,15
% zmiany 3% -6% 4% 0% 3% 1%
USD/PLN 3,76 3,48 4,18 3,90 3,51 3,01
% zmiany 8% -17% 7% 11% 17% -3%
Zrédio: NBP



RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW 2018 2017 2016 2015 2014
‘000 PLN zmieniony | zmieniony
Przychody ze sprzedazy 2081841 | 1789280| 1377352| 1365761| 1422546
Koszty sprzed. produktéw, towaréw i mater. -1805528 | -1573044 | -1228812| -1266 013 | -1 275 863
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 276 313 216 236 148 540 99 748 146 683
Pozostate przychody 10542 10 126 5558 4545 11 383
Koszty sprzedazy -76 700 -65 792 -51 231 -48 725 -43 033
Koszty ogolnego zarzadu -46 041 -50 528 -39 343 -35 899 -38 496
Pozostate zyski/(straty) netto 1977 -2 644 2822 2901 647
Pozostate koszty -9 883 -8 188 -6 951 -8 060 -11 159
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 156 208 99 210 59 395 14 510 66 025
Przychody finansowe 4 460 22131 5216 26 676 1789
Koszty finansowe -67 230 -53 339 -68 412 -57 107 -69 092
Koszty finansowe netto -62 770 -31 208 -63 196 -30 431 -67 303
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych -662 51 103 -85 -626
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0 0 5859
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 92 776 68 053 -3 698 -16 006 3955
Podatek dochodowy -20 730 -18 148 7770 3331 5790
Zyskl/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 -4 047
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy 72 046 49 905 4072 -12 675 5698
Amortyzacja -43 861 -41 328 -39 022 -36 370 -35072
EBITDA 200 069 140 538 98 417 50 880 101 097

Niektore zdarzenia wptywajace na
Miaty one nastepujgce konsekwencje

zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
w naszych przychodach i kosztach:

Q1 Q2 Q3 Q4 2018
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 57 807 62 064 56 156 24 042 200 069
Elementy o charakterze jednorazowym: 843 4267 3507 -8 586 31
- KWS 0 4087 3414 -10 466 -2 965
- inne przychody 382 2776 1085 4 470 9613
- koszty sprzedazy -138 904 -27 -1 558 -819
- koszty ogdblnego zarzadu 0 0 0 0 0
- inne zyski / straty 814 -641 196 353 722
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej 250 1800 -1182 387 1255
- pozostate -465 -4 659 -879 -1772 -7 775
Skorygowana EBITDA 56 964 57 797 52 649 32 628 200 038
Raportowany wynik finansowy netto 26 638 16 729 34 343 -5 664 72 046
Elementy o charakterze jednorazowym: -2 408 -9481 11 342 -11 313 -11 859
- saldo korekt EBITDA 843 4 267 3507 -8 586 31
-roznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -3 095 -12 905 4849 -879 -12 030
- wynik z umorzenia obligaciji 0 0 4 460 0 4 460
zmiana wyceny IRS 0 0 0 -2 805 -2 805
- wynik jednostek stowarzyszonych 4 -32 40 -674 -662
- pro-forma korekta podatku dochodowego -160 -811 -1 511 1631 -853
Skorygowany wynik netto 29 046 26 210 23 001 5 649 83 905

W roku ubiegtym elementy jednorazowe miaty niezauwazalny wptyw na EBITDE i
znaczaco negatywny na wynik netto. Skorygowana EBITDA w roku 2018
wyniosta 200,0 milionéw ztotych a zysk netto wynidst 83,9 milionéw ztotych.
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2. Bilans

Poziom aktywow trwatych ulegt zmniejszeniu w zwigzku ze spadkiem wartosci
odroczonego podatku wynikajacym z wykorzystania tak zwanej ,tarczy
podatkowej”. Srodki trwate i wartosci niematerialne tgcznie zwiekszyly swojq
wartos¢ bowiem odpisy amortyzacyjne w kwocie 43,9 miliondw ztotych zostaty w
petni pokryte przez naktady inwestycyjne, ktére wyniosty 54,4 milionow ztotych,
czesciowo zmniejszonych o zbycia w kwocie 5,0 milionéw ztotych. Srodki
obrotowe zwiekszyty sie 0 69,9 milionéw ziotych i 12,7% w zwigzku ze wzrostem
zapasow o 99,5 milionéw ztotych i 35,8% co zrekompensowat czesciowo spadek
naleznosci o 4,0 miliony ztotych i 2,3% oraz gotéwki o 25,6 milionéw ztotych i
25,1%.

AKTYWA 2018 2017 2016 2015 2014
‘000 PLN zmieniony | zmieniony

A. AKTYWA TRWALE 379 296 398 470 433 965 414 452 398 470
|. Wartosci niematerialne 17 965 13 005 11938 10 834 13 005
Il. Rzeczowe aktywa trwate 284 617 285 862 300 250 282 266 285 862
I1l. Pozostate naleznosci 324 223 126 49 223
V. Pozostate inwestycje 2767 3431 8 055 16 725 3431
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 23013 25771 20 220 21111 25771
VI. Odroczony podatek dochodowy 50 610 70178 93 376 83 467 70178
B. AKTYWA OBROTOWE 622 082 552 219 474 444 438 736 552 219
|. Zapasy 376 969 277 494 303 938 269 735 277 494
1. Naleznosci 168 654 172 679 139 440 126 192 172 679
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 167 982 171 889 137 394 125 775 171 889
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 660 778 1908 290 778
3. Pozostate 12 12 138 127 12
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 76 459 102 046 25 054 37 303 102 046
IV. Aktywa trwate do sprzedazy 0 0 6 012 5506 0
V. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 0
Razem | 1001 378 950 689 908 409 853 188 950 689

Kapitaty wtasne ulegty zwiekszeniu o 54,1 milionow ztotych i 22,4% w zwigzku z
pozytywnym wynikiem netto, co czesciowo zniwelowata wyptata dywidendy za
rok 2017 w wysokosci 11,9 milionéw ztotych. Zadtuzenie skorygowane o $rodki
pieniezne ulegto zasadniczemu zmniejszeniu - o 141,3 milionéw ztotych i 33,1%.
Nastgpito to przede wszystkim w zwigzku ze sptatq naszego zadtuzenia poprzez
zaangazowanie wilasnych s$rodkow finansowych wytworzonych w ramach
dziatalnosci operacyjnej wskutek: (i) osiggniecia wysokiego zysku netto, (ii)
wptywu z kapitatu obrotowego dzieki zwiekszeniu zobowigzan handlowych o
135,1 miliondw ztotych i 55,8% w stopniu wyzszym niz tgczny wzrost zapaséw i
naleznosci, ktéry wyniost 95,5 miliondw ztotych oraz (iii) wykorzystania tarczy
podatkowej. Przeciwny wptyw miata strata z tytutu réznic kursowych dotyczacych
zadtuzenia w kwocie 12,0 milionéw ztotych.
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PASYWA 2018 2017 2016 2015 2014
‘000 PLN zmieniony | zmieniony

A. KAPITAL WELASNY 295 885 241 834 160 300 170 542 187 286
|. Kapitat zaktadowy 180 626 177 923 150 532 139 702 132 444

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 97 538 47 426 -4 007 9271 33579

IIl. Udziaty mniejszosci 17721 16 485 13775 21 569 21 263

B. ZOBOWIAZANIA 705 493 708 855 748 109 682 646 753 231
I. Zobowigzania krétkoterminowe 259 585 388 800 418 937 440 152 463 798

1. Swiadczenia pracownicze 10 677 11 282 9202 9230 9 597

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 229 188 358 003 378 383 387 034 408 896

3. Pozostate 19720 19 515 31352 43 888 45 305

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 445 908 320 055 329 172 242 494 289 433

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 56 692 44 523 74 656 48 882 87 402

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biez. 0 24 607 25274 18 767 6 969

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 371911 242 324 221 051 166 067 183 717

4. Przychody przysztych okresow 5653 117 117 117 4588

5. Swiadczenia pracownicze 7 258 5122 4939 4 884 105

6. Z tytutu podatku dochodowego 0 0 0 5 6 535

7. Rezerwy 4 394 3 362 3135 3772 4 588

Razem | 1001 378 950 689 908 409 853 188 940 517

. Przeptywy Srodkdéw Pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtownie dzieki
pozytywnej EBITDA i zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy,
ktore spowodowato wptyw 43,6 milionéw ztotych mimo znacznych wzrostéw cen
ztomow stali, keséw i wyrobdw finalnych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta ujemne przeptywy w ktérych wydatki na
aktywa trwate w kwocie 42,6 miliondw ztotych (w tym uiszczone zaliczki na
poczet dostaw débr inwestycyjnych w kwocie 10,7 milionéow ziotych) byty
czesciowo zbilansowane wptywami ze sprzedazy zbednych $rodkéw w kwocie 5,4
milionéw ztotych.

Wysokie, ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety: (i) ze sptat
kapitatu zadtuzenia w kwocie 427,2 milionéw ztotych, (ii) wyptaty dywidendy za
rok 2017 oraz kuponu od Obligacji Zamiennych w tgcznej kwocie 16,0 milionow
ztotych oraz (iii) odsetek i innych optat w kwocie 69,3 miliondw ztotych. Wydatki
te zamortyzowane zostaty czesciowo wptywem grantéw na inwestycje i badania.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
'000 PLN zmieniony | zmieniony
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 232195| 145440|  94097| 98260| 51795
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 37603| -15402| -32679 3427 628
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 195572| 52379| 80174 -106423|  -38543

Zmiana srodkéw pienieznych 77 659 -18 756 -11 190

. Podstawowe Wskazniki

Po zrefinansowaniu Obligacji Uprzywilejowanych w ubiegtym roku i zaciggnieciu
nowego finansowania bankowego podlegajacego amortyzacji nasze wskazniki
ptynnosci pogorszyty sie ale sg na zadawalajacych poziomach. Rotacja zapasow
wydtuzyta sie o 12 dni a naleznosci poprawita o 6 dni. Rotacje te pokazujq dobre
odczyty. Wskazniki rentownosci poprawity sie wraz ze wzrostem naszych zyskow
a zadtuzenie spadto do historycznie najnizszego poziomu 1,0 dzieki zmniejszeniu
dtugu i dzieki wyzszej EBITDA.
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WSKAZNIKI 2018 2017 2016 2015 2014
Wskaznik ptynnosci 1,40 1,73 1,44 1,81 1,79
Wskaznik szybki 0,55 0,86 0,52 0.7 0,81
Rotacja zapasow (dni) 76 64 90 78 81
Rotacja naleznosci (dni) 29 B5) 36 34 48
Marza EBITDA 9,6% 7,9% 7,1% 3,7% 7,1%
Marza zysku netto 3,5% 2,8% 0,3% -0,9% 0,4%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 295 885 241 834 160 300 170 542 187 286
Diug netto (tys. zt.) 209 421 325 087 453 259 417 380 467 619
Dtug netto / EBITDA 1,0 2,3 4,6 8,2 4,6

IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Organizacyjny

Struktura Firmy ulegta zmianie w wyniku potaczenia wiekszosci kluczowych
podmiotéw funkcjonujgcych dotychczas w jako odrebne byty prawne. Strukture
ponizszq traktujemy jako bliskg optymalnej.

. inne aktywnosci I
———— > COGNOR BD

COGNOR " I
HOLDING = i COGNOR SK
S.A.

kolorowych
| Cognor S.A. |
Oddziat OMS | I
| w Katowicach I Cognor S.A.
Oddziat PTS
| @ I w Krakowie I
I —_— | !:broclukc:ja pétwyroboéw I
— — — — — — i wyrobéw stalowych —
e 1
| | | | ! | |
Cognor S.A. I Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A. Cognor S.A.
I Oddziat ZLOMREX I QOddziat HSJ QOddziat Ferrostal Oddzial Ferrostal Oddziat Ferrostal
I we Wroctawiu I I w Stalowej Wali Labedy w Gliwicach Labedy w Krakowie Labedy w Zawierciu I
I ZLOMREX | I ' ‘EHROSTAL" FCHROSTAL" FCEIROSTAL" I
—_— LABEDY LABEDY LABEDY I
I I « 281 KT stalownia 198 KT walcownia 198 KT walcownia
pozyskiwanie, przetworstwo i « 178 KT walc. pretow 8@ 279 KT stalownia pretow zebrowanych merczantow I
handel ztomami I « 100 KT 2 walcownie blach i merczantow i
Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROTY
Cognor S.A. COGNOR
Cognor Blachy Dachowe S.A. COGNOR BD
Business Support Services Sp. z 0.0. BSS
Cognor Holding S.A. Spétka komandytowa COGNOR SK
Cognor International Finance PLC CIF
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2. Akcjonariat

Akcje Cognor sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Poza aktualnie istniejagcymi akcjami Spdétka wyemitowata 66.220.000 sztuk
warrantow serii B z ktorych wiekszos¢ objeta spdtka PS HoldCo Sp. z 0.0. (PSH),
wiekszosciowy akcjonariusz Cognor aktualnie i w tamtym czasie. Poza
nieistotnymi wyjgtkami posiadacze moga naby¢ jedng akcje Cognor za jeden
warrant po cenie emisyjnej 1,92 ztotych w ciggu najblizszych 6 lat.

W lutym 2014 roku Cognor wyemitowat obligacje w tym: (i) zabezpieczone
obligacje uprzywilejowane w kwocie 100.348.109,00 euro (Obligacje
Uprzywilejowane) oraz (ii) podporzadkowane obligacje zamienne w kwocie
25.087.003,00 euro (Obligacje Zamienne) w miejsce dotychczas istniejqcego
zadfuzenia. W sierpniu i wrzesniu roku 2018 wszystkie Obligacje
Uprzywilejowane zostaty przedterminowo sptacone i umorzone. Na ten cel
Cognor zaciagnat nowy dtugoterminowy dtug bakowy w wysokosci 60,0 milionow
euro, ktory jest sptacany w ratach do 31 grudnia 2022 roku. Obligacje Zamienne
nie byty przedmiotem refinansowania i ich wysokos$¢ zmniejsza sie za kazdym
zadaniem konwersji, ktére moga sktada¢ w kazdym czasie ich posiadacze i ktore
skutkujg wymiang obligacji na nowe akcje Cognor.

W celu umozliwienia strukturyzacji emisji Obligacji Zamiennych wszystkie
warranty serii B posiadane wéwczas przez PS HoldCo Sp. z o.0. (PSH) zostaty
przeniesione do Cognor International Finance PLC (CIF), podmiotu w 100%
zaleznego od Grupy, z siedzibg w Londynie, specjalizujacego sie w dziatalnosci
finansowej, emitenta zaréwno Obligacji Uprzywilejowane jak i Zamiennych. CIF
utrzymuje warranty w imieniu obligatariuszy, ktérzy majg prawo zamiany
swojego roszczenia wobec Spotki na akcje Cognor po statym kursie EUR/PLN
wynoszacym 4,3. Zadania zamiany moga by¢ przedstawiane poczgwszy od
01.04.2015 roku az do wymagalnosci Obligacji Zamiennych w roku 2021. W
dacie ich wymagalnosci konwersja na akcje staje sie obowigzkowa.

Réwnoczesnie z zamknieciem refinansowania Cognor wyemitowat 200 warrantéw
serii C, z czego wszystkie zostaty zaoferowane PSH. Ich posiadacz ma prawo
zapisu na jedng akcje Cognor na podstawie jednego warrantu w ciggu
nastepnych 6 lat za cene emisyjng 1.000.000,00 ztotych.

Od roku 2015 niektérzy posiadacze Obligacji Zamiennych zazadali konwersji na
akcje Cognor. W konsekwencji na koniec ubiegtego roku nominat istniejgcych
Obligacji Zamiennych wynidést 18,891,279 euro. W tej kwocie PSH posiada
5.438.906 euro. Kwota Obligacji Zamiennych nie figuruje jako zadtuzenie w
bilansie Spoétki a jest elementem kapitatu wltasnego z uwagi na obligatoryjng
zamiennos$¢ tych papieréw na nowe akcje. Ponizsza tabela obrazuje aktualng na
dzien bilansowy strukture akcjonariatu oraz posiadaczy warrantow:

AKCJONARIUSZE AKCJE ‘ % ‘ WARRANTY B i C %

PSH 92 430 239 76,8 200 0,0
CIF 0 0.0 49 193 521 90,2
Free-float 27 986 903 23,2 5 360 000 9,8

Razem 120417 142 54 553 721

Na date tego raportu pozostata kwota Obligacji Zamiennych ulegta dalszemu
zmniejszeniu do 18,470,117 euro w wyniku konwersji przeprowadzonej w roku
2019 w rezultacie ktdérej dostarczono 943.227 nowych akcji Spétki. W kazdym
razie ostateczna ilo$¢ akcji pozostaje stata i sktadajq sie na nig istniejace akcje
oraz nowe wydawane w wykonaniu praw wynikajacych z warrantow B oraz C.
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalnos$¢ biznesowg dzielimy na

dwie gtéwne dywizje i dziatalno$¢ pozostata.

1. Przetworstwo i handel ztomami - w tym zakup, przetwdérstwo, uzdatnianie i
sprzedaz ztomodw stali oraz metali niezelaznych,

2. Produkcja - w tym przeréb ztomu na pdtwyroby (kesy i wlewki) ze stali,
walcowanie wyrobdw finalnych z pétwyrobow oraz sprzedaz potwyrobow i
wyrobow oraz odlewanie wyrobdw z metali niezelaznych ze ztomdw tych metali,

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

Aby jednak prezentowac nasza dziatalno$¢ w sposob spdéjny i bardziej przejrzysty

dokonujemy analizy w podziale na nastepujace segmenty:

a) segment ztomu stali, ktdry obejmuje pozyskiwanie i przetwérstwo ztomu
stalowego, ktéry jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany
klientom zewnetrznym,

b) segment pdtwyrobow stalowych, obejmujacy produkcje kesow i wlewkdow
uzywanych w dalszej naszej produkcji wyrobdéw finalnych lub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobow stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdw finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientow spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
takq jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdrstwo wiasne lub zlecone na
wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobdw hutniczych a takze dziatalno$¢ finansowg oraz zarzadzanie
nieruchomosciami i projektami deweloperskimi.

1. Ztom 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. 6%.
Dziatalno$¢ te prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spoétki Cognor S.A.
(Ztomrex). Pewng ilos¢ ztomu nabywajg indywidualnie na swoje potrzeby
produkcyjne nasze stalownie prowadzone w ramach Oddziatéw Cognor S.A. w
Gliwicach  (Ferrostal) i Stalowej Woli (HS]) - ilosci tych nie wliczamy do
kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szerokg sie¢ skiadajaca sie z 16 oddziatow zlokalizowanych w
bliskosci do zréodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie
niezbedne do prowadzenia skupu, przetwoérstwa i ekspedycji ztomodw.

W roku 2018, pozyskaliSmy 917,284 ton ztomu z czego 172,762 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (na niebiesko) oraz

jednostki produkcyjne (na czerwono) a takze umiejscowienie siedziby Spotki
(kolor granatowy).

15



W Wielkopolski

Wroctaw

Swidnica

. Cognor headquarters
. Steel production

. Scrap metal sourcing

Gliwice
(Ferrostal)

Radom

o

Stalowa Wola

Olsztyn

Grodzisk Mazowiecki

(Hs1)

Zt OM STALI 2018 2017 2016 2015 2014
ZAKUP Tony
FERR 380904 | 329931 | 358383 | 269 155 | 245487
ZLMET 345308 | 331912 306145| 321631 | 361078
HSJ 191072 | 161244 | 138704 | 131897 | 106 711
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 481737 | 483225| 453611 | 409709 | 425 310
HSJ 302974 | 281624 | 258680 | 252 364 | 230 046
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 172 762 | 130 883 95553 | 118994 | 100 059
POZOSTALE 0 7982 0 0 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 185997 | 136902 | 70275| 100051 | 94186

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
('000 PLN)

917 284
784 711
172 762
185 997

823 087
764 849
138 865
136 902

803 232
712 291
93 553
70 275

722 683
662 073
118 994
100 051

713 276
655 356
100 059

94 186
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2. Potwyroby

Z produkcjg 695,380 ton stali surowej posiadaliSmy 7% udziatu w polskiej
produkcji stali, ktdra wyniosta 10,2 milionéw ton w ubiegtym roku®. Nasz udziat
w rynku produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy
265,693 tonach produkcji tego typu stali posiadaliSmy udziat 29% w tym
segmencie rynku w Polsce’. W przyblizeniu cztery piate naszej stali surowej
zostaje dalej przetworzona przez wiasne walcownie na wyroby finalne. Jednak
znaczgca czes¢ naszej produkcji keséw, a mianowicie 140,450 ton za ostatni rok

obrotowy, zostata sprzedana klientom zewnetrznym.

1 Zrédto: World Steel Association
2 Zrédto: CIBEH

Posiadamy dwie huty stali,
(Ferrostal) i w Stalowej Woli

obydwie zlokalizowana w Polsce:
(HSJ). W roku 2018 wykorzystanie naszych

zdolnosci produkcyjnych stalowni wyniosto tgcznie 109,3%.

2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 381 477 101,7%
HSJ 261 000 201 072 77,0%
Razem 636 000 582 549 91,6%
2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 363 492 96,9%
HSJ 261 000 219 962 84,3%
Razem 636 000 583 453 91,7%
2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 402 676 107,4%
HSJ 261 000 226 090 86,6%
636000 628766 93.9%
2017 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 431 731 115,1%
HSJ 261 000 246 189 94,3%
Razem R 677 920 106,6%
2018 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 429 687 114,6%
HSJ 261 000 265 693 101,8%
Razem 636 000 695 380 109,3%

w  Gliwicach
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POLWYROBY 2018 2017 2016 2015 2014
PRODUKCJA Tony
FERROSTAL 429 687 | 431731 | 402676 | 363492 | 381477
HSJ 265693 | 246189 | 226090 | 219962 | 201072
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERROSTAL 348 404 | 320796 | 311048 | 259379 | 211573
HSJ 222250 202091 | 185611 | 191840 | 182923
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 97 007 | 141 326 85337 | 104 113 | 169 904
HSJ 43 443 44 098 40 479 28148 18 149
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 332800 | 366629 | 198 790 | 228 178 | 360 524

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN.

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby gotowe

(TONY)
(TONY)
(TONY)
(TONY)

('000 PLN)

0
695 380
570 654
140 450
332 800

0 0
677 920 | 628 766
522 887 | 496 659
185 424 | 125 816
366 629 | 198 790

26 0
583 454 582 549
451 219 394 496
132261 188 053
228178 360524

Segment ten obejmuje produkcje i sprzedaz hurtowg wyrobow hutniczych.
Obecnie Grupa produkuje w pieciu walcowniach i trzech lokalizacjach w Polsce:
Zawiercie (ZW-WB), Krakow (Profil) i Stalowa Wola (HSJ).

2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 79 627 40,2%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 132 000 108 656 82,3%
HSJ — prety 178 000 149 449 84,0%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 10 604 10,5%
2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 78 441 39,6%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 150 402 76,0%
HSJ — prety 178 000 150 311 84,4%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 18 087 17,9%
2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 480 40,6%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 223 029 112,6%
HSJ — prety 178 000 151 160 84,9%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 5698 5,7%
2017 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 78 729 39,8%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 226 647 114,5%
HSJ — prety 178 000 161 905 91,0%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 5698 9,7%




2018 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 79 835 40,3%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 252 415 127,5%
HSJ — prety 178 000 184 253 103,5%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 4713 4,7%
FINISHED PRODUCTS 2018 2017 2016 2015 2014

PRODUCTION Tonnes
ZW-WB 79 985 78 729 80 480 78 441 79 627
HSJ 188 966 171697 | 156858 | 172937 | 160 053
PROFIL 252 415 226 647 | 223029 | 150402 | 108 656
SALES TO EXTERNAL CUSTOMERS Tonnes
FERROSTAL 293 564 307 607 | 318095| 224491 | 186571
HSJ 204 520 165082 | 160708 | 168 397 | 151788
SALES ‘000 PLN
CONSOLIDATED 1366981 | 1085773 | 941127 | 868672 | 823098

TOTAL PURCHASES in TONNES
TOTAL PRODUCTION in TONNES

TOTAL BULK PRODUCT SALES in TONNES
TOTAL SALES in '000 PLN

0
521 216
498 084

1 366 281

19

477 073
472 689
1085773

132
460 367
478 803

941127

582
401 780
392 888

868672

0
348 336
338 359
823 098

W roku 2018 zuzycie jawne wyrobdéw hutniczych w Polsce wyniosto 15,0
milionéw ton'. Produkcja wyrobdw hutniczych osiagneta 9,0 miliondw ton, z
czego 5,5 milionow ton obejmowata produkcja wyrobow dtugich, w tym rury bez
szwu’. W zakresie wyrobéw diugich produkcja manszardéw wyniosta 0,5 miliona
ton® w roku 2015. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji wynosi okoto 21%. W
roku 2015 produkcja pretéw SQ wyniosta 0,4 miliona ton® i zgodnie z tym nasz
udziat w rynku wyniost 43%. Coraz wazniejszg grupg asortymentowq stajg sie
dla nas prety zebrowane. Nasz udziat w rynku szacujemy na 13% przy polskiej
produkcji w roku 2017 wynoszacej 1,8 milionéw ton rocznie?.

! Zrédto: HIPH
2 Z,ro'dfo: World Steel Association
3 Zrédto: CIBEH

. Inne

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

ROZWOJ BIZNESU

Przemyst stalowy jest bardzo konkurencyjnym, cyklicznym i zmiennym biznesem.
Kluczami do sukcesu sg: (i) efektywnos$c¢ kosztowa, (ii) elastycznos¢ produkcji,
ktéra oznacza zdolnos$¢ do ptynnego przejscia pomiedzy réznymi gatunkami stali
oraz typami produktéw finalnych, (iii) jakos$¢ produkcji i (iv) dywersyfikacja
odbiorcow pod katem rodzaju ich dziatalnosci jak i ich ilosci. Aby osiggna¢ powyzsze
przewagi konkurencyjne wytwérca winien by¢ zdolny do okreslenia i
przeprowadzenia wtasciwej polityki wzgledem naktadéw inwestycyjnych i projektéw
badawczo-rozwojowych.

W przesztosci Cognor podchodzit z duzg dozg ostroznosci do remontow i naktadéw

inwestycyjnych bowiem dysponowat ograniczonymi wiasnymi i zewnetrznymi

zasobami finansowymi oraz dlatego, ze jako priorytet przyjat znaczne ograniczenie
zadfuzenia. Mimo to Spoétka przeprowadzita liczne projekty inwestycyjne wsrod
ktorych najwazniejszymi byty (przedmiot; rok lub okres wykonania):

a) nabycie walcowni pretéw zebrowanych i manszardow w Krakowie; 2016,

b) modernizacja walcowni pretéw SQ w Stalowej Woli, w tym zakup prostownicy i
linii defektoskopii, co wptyneto na zwiekszenie portfela produktowego i poprawe
systemu kontroli jakosci; 2016-2017,

c) modernizacja stalowni w Stalowej Woli, w tym piecéw EAF i LF oraz urzadzenia
do odgazowania prozniowego, co doprowadzito do zwiekszenia wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych, zmniejszenia kosztéw zmiennych oraz statych jak i
poprawy jakosci produkcji; 2016-2017.

taczne naktady inwestycyjne (CAPEX) w okresie 2015-2017 (z wytgczeniem
naktadoéw na wartosci niematerialne i prawne) wyniosty 113,7 miliondw ztotych a
wydatki remontowe osiggnety 77,8 milionéw ztotych. taczna kwota wydana na
potrzeby aktywow produkcyjnych wyniosta zatem 191,5 milionéw ztotych. Ujemne
przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzane z nabyciem aktywéw
trwatych osiggnety kwote 67,6 miliondw ziotych i byly nizsze od wielkosci ich
nabycia z uwagi na czesSciowe sfinansowanie tego CAPEX-u poprzez transakcje
leasingowe. W tym okresie amortyzacja materialnych aktywéw trwatych wyniosta
115,2 miliondw ztotych i niewiele przekroczyta CAPEX.

Po odniesieniu sukcesu w ograniczeniu naszego zadtuzenia oraz zmniejszeniu jego
kosztu odsetkowego oraz dzieki zasadniczo lepszym wynikom operacyjnym w
ostatnich dwoéch latach, zdecydowaliSmy sie rozpoczaé wiele kolejnych inwestyciji,
zintensyfikowa¢ nakfady na badania oraz zaplanowac¢ dziatania remontowe ktére sg
aktualnie na réznym stopniu zaawansowania (przedmiot; oczekiwany koszt;
planowany rozruch):

1. Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):
a) modernizacja pieca EAF; 30,0 miliondw ztotych; 4 kw. 2019,
b) wymiana transformatora; 5,0 miliondéw ztotych; 4 kw. 2019,
c) nowa stacja kompensacji mocy biernej; 12,0 milionéw ztotych; 4 kw. 2019.

2. Walcownia w Krakowie (Profil):
a) zamkniecie obiegu wodnego; 16,5 milionow ztotych; 2 kw. 2019,
b) modernizacja klatek grupy wstepnej; 7,0 milionéw ztotych; 3 kw. 2019,
c) modernizacja pieca grzewczego; 12,0 milionéw ztotych; 4 kw. 2019,
d) modernizacja klatek i wykanczalni; 62,0 miliondw ztotych; 2 kw. 2020.
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3. Stalownia w Stalowej Woli (HSJ):
a) modernizacja krystalizatora CCM; 12,8 milionéw ztotych w tym 5,4
miliondw ztotych dotacji z funduszy UE; 2 kw. 2020,
b) modernizacja pieca LF; 6,4 milionéw ztotych; 4 kw. 2019.

4. Walcownia pretow SQ w Stalowej Woli (HSJ):
a) wymiana pieca grzewczego; 23,2 milionéw ziotych w tym 8,4 miliondw
ztotych dotacji z funduszy UE; 3 kw. 2019,
b) modernizacja chtodni; 4,3 miliondéw ztotych; 2 kw. 2019,
c) modernizacja ciecia palnikowego; PLN 3,0 milionéw ztotych; 2 kw. 2019.

taczna kwota powyzszych wiekszych projektéw rozwojowych sumuje sie do 194,2
miliondw ziotych. Wszystkie zaplanowane inwestycje i naktady, ktére albo juz
zostaly albo bedg wykonane w okresie 2018-2020 szacowane sg na okoto 294,5
milionédw ztotych (kwota ta koresponduje z sumg 191,5 milionéw ztotych w okresie
2015-2017). Te, ktére zostaty juz przeprowadzone w roku 2018 ujete zostaty do
wysokosci 0,8 miliondw ztotych w ramach naktadéw remontowych i do wysokosci
40,0 miliondw ztotych w ramach CAPEX-u dotyczacego naktaddédw na materialne
srodki trwate (wartosci tacznych naktaddédw remontowych i inwestycyjnych byty
wyzsze w oku 2018 bowiem w ich ramach finalizowane byly inne wczesniej
zaplanowane projekty). Zatem, catkowita warto$¢ zaplanowanych projektéow, ktére
pozostajg do wykonania w najblizszych dwoch latach wynosi 253,7 milionéw ztotych
(294,5 milionéw ztotych minus 0,8 milionéw ztotych i minus 40,0 milionéw ztotych).
Przewidujemy, ze w tej kwocie 90,6 miliondw ztotych zakwalifikujemy jako naktady
remontowe a pozostate 163,1 miliondw ztotych jako CAPEX.

Z perspektywy przeptywdw pienieznych oczekujemy, ze w latach 2019-2020 CAPEX

zostanie czesciowo sfinansowany poprzez:

- zaliczki uiszczone dostawcom maszyn w roku 2018 do kwoty 10,7 milionow
ztotych,

- umowy leasingu w wysokosci 56,4 milionéw ztotych,

- granty UE w wysokosci PLN 13,8 milionéw ztotych,

- wzrost zobowigzan z tytutu naktadédw inwestycyjnych na koniec roku 2020 w
wysokosci 8,3 milionéw ztotych.

W efekcie, wydatki pieniezne na CAPEX w ramach dziatalnosci inwestycyjnej w

okresie 2019-2020 powinny wynies¢ tacznie PLN 74 milionéw ztotych.

Podsumowujac, w najblizszych dwéch latach oczekujemy nastepujacych wartosci

$rednio w okresach rocznych:

- koszy remontéw (ujemny przeptyw pieniezny w ramach dziatalnosci
operacyjnej) na poziomie 45,3 miliondw ztotych podczas gdy w roku 2018
wydalismy na remonty 32,7 milionéw zfotych,

- nabycia materialnych aktywow trwatych w wysokosci 81,6 miliondw ziotych
podczas gdy w roku 2018 nabyliSmy tego typu aktywéw na wartos¢ 48,4
milionéw ztotych,

- ujemny przeptyw z dziatalnosci inwestycyjnej zwigzany z powyzszym CAPEX-em
na poziomie 37.0 milionéw ziotych, w poréwnaniu do roku 2018 w ktérym
ujemne przeptywy wyniosty 36,7 milionow ztotych.
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VII.

Omawiane powyzej projekty rozwojowe majg spowodowac nastepujaca poprawe w
zakresie naszej dziatalnosci operacyjnej:

1. Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):
a) wzrost produkcji do okoto 550 tysiecy ton,
b) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 4,0 ztote do tony stali surowej.

2. Walcownia w Krakowie (Profil):
a) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 20,0 ziotych do tony produktu
finalnego,
b) zmniejszenie kosztu statego o okoto 6,0 milionéw ztotych rocznie,
c) poszerzenie portfela produktowego.

3. Stalownia w Stalowej Woli (HSJ):
a) wzrost produkcji do okoto 300 tysiecy ton,
b) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 13,0 ziotych do tony stali surowej,
c) poszerzenie portfela produktowego.

4. Walcownia pretow SQ w Stalowej Woli (HSJ):
a) wazrost produkcji do okoto 210 tysiecy ton,
b) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 51,0 ziotych do tony produktu
finalnego,
c) zmniejszenie kosztu statego o okoto 6,0 milionéw ztotych rocznie.

Ponadto, Cognor jest zaangazowany w dwa projekty badawcze nie zwigzane z
remontami czy nakfadami inwestycyjnymi. Obydwa sa prowadzone na terenie
naszej stalowni w Gliwicach (Ferrostal) i majg wsparcie z funduszy UE. Bedg one
trwac do okoto korica 2020 roku i ich maksymalny budzet kosztéw jest okreslony na
poziomie 32,6 miliondw ztotych podczas gdy zwigzane z nim granty do 13,8
miliondw ztotych. Projekty te polegaja na: (i) recyklingu zendry w piecu
elektrycznym w celu zmniejszenia ilosci odpadéw zelazonosnych oraz (ii)
opracowanie technologii gtebokiej rafinacji stali w piecu kadziowym i kadzi
pos$redniej. Na poczet tych projektéw wydaliSmy juz 12,4 milionow ztotych w roku
2018 i posiadaliSmy na jego koniec uprawnienie do otrzymania 5,5 milionéw ztotych
w postaci dotacji. Dotychczas jedynie kwota 0,8 milionéw ztotych z grantow UE
zostata w ubiegtym roku odniesiona w pozostate przychody operacyjne.

s 7

PLYNNOS

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dtugoterminowym kredytem
bankowym oraz transakcjami leasingu. Mamy réwniez dostep do limitéw
obrotowych w tym: kredytéw w rachunkach biezacych oraz limitéw factoringowych
bez regresu. Aktualna dywersyfikacja tych instrumentéw pozwala naszym zdaniem
na nieprzerwany dostep do $rodkdéw w celu zapewnienia kontynuacji i rozwoju
naszej dziatalnosci. Uwazamy, ze taczna kwota tych zrédet finansowania jest
adekwatna do aktualnej skali naszych operacji gospodarczych oraz zapewnia
komfortowg rezerwe w przypadku wzrostu zapotrzebowania na $rodki pieniezne w
przysztosci.
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VIII.LAD KORPORACYJNY

IX.

Nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej lub Zarzadu Cognor Holding S.A. ani tez
istotnych zmian w spétkach zaleznych.

PODSUMOWANIE 2017 i OCZEKIWANIA 2018

W roku 2018 koniunktura dla europejskich wytwércéw ulegta dalszej poprawie i
osiggneta, jak sadzimy, swdj szczyt. Popyt na stal byt silny i nasze marze dla
wszystkich produktéw poprawity sie nawet w poréwnaniu do dobrego roku 2017 i to
pomimo, ze pozycja konkurencyjna producentow EAF wobec hut BOF pogorszyta sie
w zwigzku z drozejacym ztomem. Nadwyzki produkcyjne w Chinach spadaly a
subsydiowane produkty stalowe naptywajace z réznych kierunkdw Swiata podlegaty
kontroli, jakkolwiek nie w petni skutecznej naszym zdaniem. USA wdrozyty szybciej
znacznie dotkliwsze sankcje przeciw potencjalnemu dumpingowi, ktére dotknety z
nielicznymi  wyjatkami, wszystkie kraje. Unia zostata postawiona przed
koniecznoscig zabezpieczenia sie przed dumpingiem produktéow dotychczas
kierowanych do USA i Komisja Europejska ku naszej satysfakcji dos¢ szybko
wdrozyta instrument ochronny, ktéory mamy nadzieje okaze sie skutecznym
narzedziem.

W zakonczonym roku zdotaliSmy osiagna¢ wszystkie gtdwne cele biznesowe nad
ktorymi pracowali$my od lat, w tym: (i) refinansowanie zadtuzenia i zmniejszenie (o
okoto 25,0 milionéw ziotych rocznie) jego kosztéw, (ii) restrukturyzacje naszej
dziatalnosci operacyjnej wtaczywszy w to finalizacje kilku projektéw inwestycyjnych
poprawiajacych jakos¢, koszty produkcji jak i prowadzacych do wdrozenia nowych
wyrobdéw oraz (iii) zdefiniowanie nowego Srednioterminowego planu rozwojowego i
zawarcie szeregu umoéw na dostawy zwigzanych z nim maszyn i urzadzen. W
konsekwencji powinnismy wkrétce by¢ w petni zdolnymi do korzystania z mozliwej
kontynuacji dobrej koniunktury w naszej branzy oraz by¢ gotowymi na wyzwania
zwiane z ewentualnym jej pogorszeniem, jezeli ono nastapi.

Spodziewamy sie, ze koniunktura ulegnie spowolnieniu w odniesieniu do
marzowosci a to w szczegdlnosci w zwigzku z wyzszymi cenami energii elektrycznej
i wzrostem wynagrodzen. Jednak przewidujemy kontynuacje dobrego stanu popytu
ktory winien umozliwi¢ nam osiagniecie przyzwoitej rentownosci w roku 2019
jakkolwiek nizszej od EBITDY i zysku netto osiggnietych w roku ubiegtym.
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X. TELEKONFERENCIA

Telekonferencja dotyczaca wynikéw roku 2018 odbedzie sie w jezyku angielskim w
poniedziatek, 1 marca 2019 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00 czasu
londynskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie réwniez
specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spoétki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie

prosimy o:

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

oraz

b) podanie operatorowi nastepujacego numeru indentyfikacyjnego konferencji:
2193135

Numery znajdziecie Panstwo w zataczniku.

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzgadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzadu

Poraj, 28 luty 2018
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http://www.cognor.eu/

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
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| 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
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