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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw trzeciego
kwartatu 2019 roku

Trzeci kwartat roku 2019 przynidst znaczne spowolnienie wzrostu globalnej produkcji stali,
do zaledwie 1,9%. Co wiecej, na ogolnie dodatni odczyt wptyneta wytgcznie dynamika Chin,
gdzie produkcja stali przyrosta o 5,5% w porownaniu do trzeciego kwartatu 2018 roku.
Tradycyjnie hutnicy w Unii Europejskiej (UE28), w tym i w Polsce, zanotowali ciecia
produkcji o odpowiednio 3,3% i 13,8%. Ale i na pozostatych gtéwnych rynkach dynamika
byta negatywna, réwniez w USA, gdzie ilos¢ wytworzonej stali spadta o 1,2%.

Cognor Holding S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) nie wyroznita sie na spadkowym tle w Polsce
jakkolwiek podstawowym powodem zmniejszenia naszej produkcji byta przedtuzona
przerwa remontowa w jednej z naszych hut z uwagi na zdecydowanie szerszy niz zazwyczaj
zakres podjetych prac remontowych. Dlatego tez sprzedaliSmy tacznie o 22,0% mniej
ztomdw stali, potwyrobdw (kesow) i produktow finalnych. Jednoczesnie ceny wszystkich
tych asortymentéw ulegty zmniejszeniu w zwigzku z czym nasze przychody ze sprzedazy
ulegty redukcji o0 27,4%. Tak spora rdéznica jest po czesci wynikiem efektu bazy bowiem
porownanie przypada wzgledem wyjatkowo wysokiego wykonania w trzecim kwartale
ubiegtego roku.

Negatywna dynamika cen spowodowata zmniejszenie spreaddéw przerobowych ale
najwiekszy wptyw na rezultat badanego kwartatu miato zwiekszenie kosztéw remontéw,
ktore wzrosty o az 14,6 miliondw ztotych. Wyzsze koszty remontdéw stanowig element planu
rozwojowego na lata 2018-2020, o ktérym pisaliSmy bardziej szczegétowo w komentarzu
zarzadu do wynikow finansowych zawartych w raporcie za rok 2018. Jeden z kamieni
milowych tego planu - modernizacja walcowni pretéw jakosciowych (SQB) w hucie HSJ -
byt finalizowany w okresie sierpnia i wrzesnia biezacego roku. Centralnym punktem tego
projektu miat by¢ nowy piec obrotowy, ktéry po ponad rocznym okresie budowy zostat w
tym czasie uruchomiony i nastepnie podjat regularng prace. Rownoczesnie, kluczowg
czescig drugiego kamienia milowego w ramach planu unowoczesnienia zaktadow Grupy,
miata by¢ modernizacja pieca tukowego takze w Stalowej Woli, ktora zostata w ostatnim
kwartale z sukcesem przeprowadzona. Czes¢ ze zwigzanych z tymi przedsiewzieciami
wydatkéw zostata zakwalifikowana w ramach naktadow remontowych, stad ich wyjgtkowo
wysoki wptyw na rezultat trzeciego kwartatu 2019 roku szczegdlnie, ze niedawno
zdecydowaliSmy o zmianie sposobu rozliczen remontéw co oznacza, ze odnosimy je
aktualnie i bedziemy w przysziosci bezposrednio w koszty w okresie poniesienia, bez
tworzenia na nie rezerw. Cho¢ zakrojona na szerokg skale modernizacja HSJ przyczynita
sie do przejsciowego spadku produkcji, sprzedazy i zyskow w ubiegtym kwartale, jestesSmy
niezwykle zadowoleni z wykonania tego przedsiewziecia bowiem uzyskalismy zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych a w kolejnych okresach nastgpi poprawa jakosci oraz kosztow
produkcji stali jak i pretow SQB. Nie mniej waznym wynikiem dokonanych zmian sg
korzysci ekologiczne oraz poprawa bezpieczenstwa pracy.



Analizowany kwartat byt sprzyjajagcym okresem dla stalownikéw uzywajacych technologii
tuku elektrycznego (EAF) w poréwnaniu do hut wielkopiecowych (BOF) w odniesieniu do
kosztu wsadu koniecznego do wytworzenia tony stali surowej. Szybszy spadek cen ztomdw
stali w poréwnaniu do spadku cen rudy Zelaza i wegla koksowego, spowodowat dalszg
poprawe konkurencyjnosci kosztowej stalowni elektrycznych. Tym niemniej, Cognor nie
zdotat rozwing¢ sprzedazy keséw przy coraz trudniejszym otoczeniu rynkowym.
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Zauwazalny wptyw na nasze aktywa i pasywa na dzien 30 wrzes$nia 2019 roku miato
wdrozenie w biezacym roku nowego standardu miedzynarodowej sprawozdawczosci
finansowej. MSSF 16 nakazuje unifikacje prezentacji dtugoterminowych uméw o
charakterze najmu czy dzierzawy z umowami kwalifikowanymi jako leasing finansowy.
Jego zastosowanie skutkuje wtaczeniem do bilansu aktywéw i zobowigzan wynikajacych z
umow leasingu operacyjnego (najem, dzierzawa) jak ma to miejsce w przypadku umodw
leasingu finansowego. Pragniemy zaznaczy¢, ze efekt finansowy tej zmiany dla naszego
bilansu ma charakter wytgcznie prezentacyjny i niepieniezny; pozostaje on bez wptywu na
wynik z dziatalnosci. Inng pozycja wptywajaca na bilans byto uchwalenie na poczatku lipca
przez zwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy wyptaty dywidendy za rok 2018 w
wysokosci 0,28 zt. na akcje. Spowodowato to zwiekszenie zobowigzan krotkoterminowych
w ciezar kapitatow wtasnych.

Podsumowujac, ostatni kwartat przynidst pogorszenie naszej zyskownosci przede
wszystkim z powodu zwiekszenia kosztow remontéw a takze, spadku cen, mniejszych
spreaddw, nizszej produkcji i sprzedazy oraz w wyniku strat wynikajacych z
niezrealizowanych rdznic kursowych od zadtuzenia. Jakkolwiek popyt w Polsce na
wiekszos$¢ naszych wyrobdéw finalnych byt catkiem zadawalajacy to ogdlng koniunkture na
rynku hutniczym nalezatoby okresli¢ jako coraz trudniejsza, szczegdlnie w obszarze sektora
motoryzacyjnego. W efekcie nasza EBITDA spadta o 39,3 miliondéw ztotych a wynik netto
okazat sie stratg w wysokosci 1,0 milion ztotych. Zamiana drogich obligacji na znacznie
tanszy kredyt bankowy, ktora zostata przeprowadzona pod koniec trzeciego kwartatu 2018
roku i ktéra przyniosta zmniejszenie obcigzen odsetkowych, nie byta w stanie
zrekompensowac negatywnego wptywu wspomnianych czynnikow.

Omawiane rezultaty sg oczywiscie dalekie od naszych marzen jednak sadzimy, ze kilka
waznych aspektéw oceny pozwala postawi¢ zakonczony kwartat w zauwazalnie lepszym
$wietle. Nade wszystkim nalezy mie¢ wzglad na dodatkowo poniesiony koszt remontu w
wysokosci 14,6 miliondw ztotych, ktéory zwigzany byt z finalizacja duzych projektow
inwestycyjnych w hucie HSJ w Stalowej Woli. Co prawda pozostate czynniki, szczegdlne
takie jak efekt FIFO i rekompensata z tytutu wzrostu cen energii elektrycznej plus zdarzenia
jednorazowe a w tym strata z tytutu réznic kursowych w przyblizeniu znoszg sie, to
nalezatoby takze wzig¢ pod uwage, ze trzeci kwartat ubiegtego roku byt najlepszym pod
wzgledem sprzedazy ilo$ciowej i wartosciowej jak i zysku netto w historii naszej Spotki.
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I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskdw i strat

Przychody Grupy zmniejszyty sie o 151,2 milionoéw ztotych i 27,4% w wyniku spadku ilosci
sprzedazy: (i) ztomdw stali o 8,0 tysiecy ton i 17,8%, (ii) keséw o 7,7 tysiecy ton i 24,0%
oraz (iii) produktéw finalnych o 32,0 tysiecy ton i 22,9%. kgcznie nasza sprzedaz
pogorszyta sie 0 47,6 tysiecy ton i 22,0%. Dodatkowg presje przyniosto otoczenie cenowe
gdzie odnotowalismy spadki w odniesieniu do: (i) ztomoéw stali o 145 ziotych za tone i
14,0%, (ii) keséw o 249 ziotych za tone i 10,8% oraz (iii) produktéw finalnych o 225
ztotych za tone i 8,3%.

Nasz taczny spread przerobowy dla keséw zmniejszyt sie o 153 ztotych do tony zas w
przypadku produktéw finalnych ulegt pogorszeniu o 99 ztotych do tony.

CENY | SPREADY | 32019 | Q22019 | Q12019 | Q42018 | Q3 2018
(pIn/ tona)

FERROSTAL

ZLOM STALI — zakupy razem
KESY - sprzedaz do klientow

1040

1980

SPREAD NA KESACH 1124 998 1049 1022
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow 2131 2 220 2 265 2 354

SPREAD NA WYROBACH 1199 1238 1186 1279

HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem 1049 1113 1193 1180 1191

KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych
SPREAD NA KESACH 1020 1189 1328 1494

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow 3280 3353 3443 3549
SPREAD NA WYROBACH 2231 2 240 2 250 2 369

Do stabszych spreaddw przerobowych dotaczyty wzrosty niektorych komponentéw kosztow
produkcji w tym przede wszystkim wyzsze ceny energii elektrycznej. Czesciowo zostato to
zrekompensowane kwotg 7,9 milionow ztotych wynikajacg z tzw. ,ustawy pradowej”, ktora
stosownie zmniejszyta koszt wytworzenia produktow.

Wpltyw samej dynamiki cen na EBITDA okazat sie negatywny bowiem w okresie kilku
ostatnich kwartatow otoczenie cenowe byto znizkowe. Ujemny wpltyw zapasow na EBITDA
w trzecim kwartale 2019 roku szacujemy na 6,8 milionéw ztotych w poréwnaniu do 3,4
miliondw ztotych straty w analogicznym okresie roku ubiegtego. Ponizsze zestawienie
tabelaryczne ilustruje dane liczbowe i metodologie szacunku wptywu FIFO:

szacunkowy wptyw Q2 2019 Q3 2019 Q2 2018 Q3 2018
zmiennosci ceny ztomu cena cena cena cena
zawartej w koszcie ilogé wynik ilog¢ wynik
potwyrobow i wyrobow T(’fomu. poczatkowa zklomu. FIFO T(’fomu. poczatkowa T(’fomu. FIFO
znajdujacych sie na w koszcie w koszcie w koszcie w koszcie
magazynie (ekwiwalent 000
kesow) PLN/T T PLN/T 000 PLN PLN/T T PLN/T PLN
HSJ
kesy i wyroby finalne 1100 28 972 1021 -2 297 1202 26 209 1206 104
FERR

kesy i wyroby finalne 964 86 039 912 -4 499 1081 71 337 1031 -3533
RAZEM -6 796 -3 428



W drugim kwartale biezacego roku podjeliSmy decyzje o zmianie dotychczasowej praktyki
odnosnie ksiegowania kosztow gtdwnych remontéw. W roku 2018 i w latach poprzednich
Grupa tworzyta rezerwy na wieksze remonty, ktdre przeprowadza sie w cyklach rocznych,
zwykle w trzecim lub czwartym kwartale. Po zmianie rezerwy te nie beda juz zawigzywane
i wszelkie koszty remontéw, w tym naprawy roczne, zostaty w trzecim kwartale 2019 roku
i bedg w kolejnych kwartatach rozpoznawane jednorazowo oraz bezposrednio w chwili
poniesienia. Zmiana podejscia do rozpoznawania kosztéw remontéw rocznych nie bedzie
miata wptywu na wyniki za petny okres obrachunkowy a jedynie na s$rodroczne
sprawozdania. W trzecim kwartale biezacego roku tgczne koszty remontdéw wyniosty 24,2
milionédw ztotych podczas gdy w roku poprzednim osiggnety sume 9,7 milionéw ztotych. W
tych wartosciach remonty roczne miaty udziat odpowiednio w kwocie 18,0 miliondw ztotych
i zaledwie 4,8 miliondow ztotych w trzecim kwartale 2018 roku.

W konsekwencji powyzszych czynnikow EBIT zmniejszyt sie o 40,0 miliondéw ztotych a
EBITDA o 39,3 miliondw ztotych. Marza EBITDA spadta z 10,2% do 4,2%. Kursy walutowe
miaty pozytywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng przy srednim kursie euro do ztotego
wyzszym o 0,3% zas dolara do ztotego o0 4,9% w poréwnaniu do $rednich kurséw w trzecim
kwartale 2018 roku. Wptyw kursu na koszty finansowe byt natomiast negatywny - strata
z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wyniosta 3,4 milionéw ztotych bowiem kurs
wymiany euro, w ktérym denominowana jest czes¢ naszego dtugu, na koniec wrzesnia
2019 roku wyniost 4,37 ztotych a na koniec czerwca 2019 roku 4,25 ztotych.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q3 2019 Q3 2018
PLN
EUR/PLN 4,32 4,31
% zmiany 0,3%
USD/PLN 3,89 3,70
% zmiany 4,9%
KURSY WALUT 30-wrz-2019 | 30-cze-2019 | 30-wrz-2018
PLN
EUR/PLN 4,37 4,25 4,27
% zmiany (wrz 19 / cze 19) 2,9%
USD/PLN 4,00 3,73 3,68
% zmiany (wrz 19 / cze 19) 7.1%

Dziatalno$¢ operacyjna zostata ostabiona przez straty na niezrealizowanych roéznicach
kursowych dotyczgcych naszego zadtuzenia w kwocie 3,4 miliondw ztotych podczas gdy w
roku ubiegtlym miat miejsce zysk z tego tytutu w wysokosci 4,8 milionow ztotych.
Dodatkowo poniedliSmy strate na wycenie instrumentow finansowych w wysokosci 0,3
milionédw ztotych. Nasze koszty finansowe byty z tego powodu wieksze w poréwnaniu do
trzeciego kwartatu roku 2018 pomimo zamiany drogiego finansowania obligacjami na
znacznie tanszy kredyt bankowy, ktdra zostata sfinalizowana pod koniec trzeciego kwartatu
2018 roku.



RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2019 Q2 2019 Q3 2018
'000 PLN
Przychody 399 511 516 325 550 666
Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatow -364 456 -452 662 -474 323
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 35 055 63 663 76 343
Pozostate przychody 3518 4 461 2429
Koszty sprzedazy -22 193 -19 604 -21 646
Koszty ogdinego zarzadu -11171 -12 814 -9 336
Pozostate zyski/(straty) netto 1415 -590 -986
Pozostate koszty -1 252 -3 566 -1 495
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 5372 31 550 45 309
Przychody finansowe -1741 793 4 460
Koszty finansowe -8 069 -9 462 -6 477
Koszty finansowe netto -9 810 -8 669 -2 017
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 7 -102 40
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem -4 431 22779 43 332
Podatek dochodowy 3475 -5 647 -8 989
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
ZyskI(strata) netto -956 17 132 34 343
Amortyzacja -11 528 -11 393 -10 847
EBITDA 16 900 42 943 56 156

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty pozytywny wptyw na EBITDE i negatywny na
wynik netto. Skorygowana EBITDA i skorygowany wynik netto pozwalajg na obiektywizacje

oceny, bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q3 2019 Q2 2019 Q3 2018
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 16 902 42 943 56 156
Elementy o charakterze jednostkowym: 4033 6 932 3 507
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 5212 3414
- inne przychody 3420 4426 1985
- koszty sprzedazy -9 33 -27
- koszty administracyjne 0 0 0
- inne zyski / straty 394 -35 196
- réznice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 1021 -555 -1182
- pozostate -793 -1572 -879
- inne 0 -577 0
EBITDA skorygowana 12 869 36 011 52 649
Raportowany wynik netto -956 17 132 34 343
Elementy o charakterze jednostkowym: -924 3212 11 342
- saldo korekt na poziomie EBITDA 4033 6 932 3507
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -3425 1331 4 849
- oplata abolicyjna WT / inne 0 -3 305 4 460
- wynik na instrumentach finansowych -282 -498 0
- wynik odsetkowy -491 -457 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 7 102 40
- pro-forma korekta podatku dochodowego -766 -689 -1514
Wynik finansowy netto skorygowany -32 13 920 23 001

Zgodnie z powyzszg analizg skorygowana EBITDA za trzeci kwartat biezacego roku wyniosta
12,9 milionow ztotych a skorygowany wynik netto byt stratg w kwocie 0,0 milionéw ztotych.



2. Bilans

Na przestrzeni ostatnich dwunastu miesiecy wartos¢ srodkow trwatych zwiekszyta sie o
59,9 milionéw ztotych przede wszystkim w zwigzku ze wzrostem wartosci: (i) rzeczowych
aktywow trwatych o 61,8 miliondw ztotych i (ii) wieczystego uzytkowania gruntéow o 10,2
milionédw ztotych. Nastgpito to gtéwnie wskutek wdrozenia MSSF 16, ktére spowodowato
nie zwigzany z wydatkami pienieznymi przyrost ich wartosci o odpowiednio 39,9 miliondw
ztotych i 11,2 miliondw ztotych. Nabycia rzeczowych srodkdéw trwatych wraz z prawem
wieczystego uzytkowania (bez efektu MSSF 16) wyniosty 68,8 milionéw ztotych z czego
10,5 milionow ztotych w trzecim kwartale 2019 roku. Zostaty one czesciowo zniwelowane
przez zbycia w kwocie 3,3 milionéw ztotych oraz 1,4 milionéw ztotych odpowiednio w tych
okresach. Przeciwny wptyw miaty takze: (i) odpisy amortyzacyjne w kwocie 45,6 milionow
ztotych i (ii) wykorzystanie ,tarczy podatkowej”, ktére spowodowato spadek aktywow z
tytutu odroczonego podatku dochodowego o wartos$c¢ 10,4 milionéw ztotych.

Aktywa obrotowe wzrosty o 28,3 milionéw ztotych giéwnie wskutek zwiekszenia stanu
zapasOow o 70,2 milionéw ziotych spowodowanego wiekszg iloscig keséw i wyrobow
finalnych na magazynie. Zostato to czesciowo skorygowane spadkiem naleznosci o 30,9
miliondw ztotych i Srodkdéw pienieznych o 11,0 miliondw ztotych. Za zwiekszeniem zapaséw
stat stabszy popyt i w konsekwencji nizsza sprzedaz. Podobny powdd dotyczyt zmniejszenia
salda naleznoéci. Srodki pieniezne zostaty spozytkowane na rézne cele w tym nakfady
inwestycyjne i obstuge zadtuzenia.

Wskutek powyzszego suma bilansowa ulegta zwiekszeniu o 88,1 milionéw ztotych i 9,6%.

AKTYWA Q3 2019 Q2 2019 Q3 2018
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 445 177 445 442 385 320
|. Warto$ci niematerialne 20 533 20 432 21283

Il. Rzeczowe aktywa trwate 342 465 343 813 280 631

IIl. Pozostate naleznosci 122 376 297
IV. Pozostate inwestycje 2 587 2702 3442

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 33 362 34 074 23117
VI. Odroczony podatek dochodowy 46 108 44 045 56 550

B. AKTYWA OBROTOWE 557 577 591 805 529 325
|. Zapasy 346 072 343 654 275 898

II. Naleznosci 181 889 208 772 212768

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 181 740 208 009 212 019

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 11 661 737

3. Pozostate 138 102 12

I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29 616 39 379 40 659
IV. Zaliczki 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 0
VI. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
RAZEM 1002754 1037 247 914 645

Kapitat wtasny Cognor zmniejszyt sie na koniec trzeciego kwartatu 2019 roku o 20,3
milionédw zfotych gtdwnie w wyniku podjecia przez ZWZA uchwaty o wyptacie dywidendy za
rok 2018 w tacznej wysokosci 34,6 miliondw ztotych. Skale zmniejszenia czesciowo
zniwelowat osiggniety zysk netto za okres poprzednich dwunastu miesiecy w wysokosci
19,6 milionéw ztotych. Dtug brutto Grupy wynidst 315,3 miliondw ztotych z czego kwota
52,0 milionow ztotych pojawita sie w omawianym kwartale wytgcznie wskutek wdrozenia
standardu MSSF 16. Nasze zadtuzenie netto wyniosto 285,6 milionéw ztotych - mniej o 5,2
miliondw ztotych niz rok temu mimo docigzenia dtugu w wyniku wspomnianej
implementacji MSSF 16. Zaznaczy¢ rowniez nalezy, ze wartosci dtugu odnoszace sie do
trzeciego kwartatu 2018 roku sg prezentowane bez uwzgledniania tego standardu.



PASYWA Q3 2019 Q22019 | Q32018
'000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 282 736 320 108 303 049
|. Kapitat zaktadowy 184 605 182 483 178 066

Il. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 79 324 118 545 104 863

IIl. Udziaty mniejszosci 18 807 19 080 20 120

B. ZOBOWIAZANIA 720 018 717 139 611 596
|. Zobowigzania dlugoterminowe 279 977 288 675 302 500

1. Swiadczenia pracownicze 11613 11178 11 206

2. Z tytutu kredytoéw i pozyczek 250 230 258 520 275 431

3. Pozostate 18 134 18977 15 863

1. Zobowigzania krotkoterminowe 440 041 428 464 309 096

1. Z tytutu kredytow i pozyczek 59 823 60 755 56 049

2. Z tytutu Kredytéw w rachunku biezgcym 5210 6 082 0

3. Z tytutu dostaw i ustug 361 100 348 336 246 103

4. Przychody przysztych okresow 7979 7 804 117

5. Z tytutu instrumentéw finansowych 3859 3578 0

6. Swiadczenia pracownicze 1844 1683 3110

7. Z tytutu podatku dochodowego 0 0 36

8. Rezerwy 226 226 3681
RAZEM 1002 754 1037 247 914 645

3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

Grupa miata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wyniku dobrego odczytu
EBITDA oraz wptywu s$rodkéw z kapitatu obrotowego w kwocie 11,4 milionéw ztotych.
Przeptywy inwestycyjne byty ujemne w zwigzku z naktadami inwestycyjnymi o wartosci
15,6 miliondw ztotych co czeSciowo zamortyzowaty zbycia zbednych srodkéw na kwote 1,8
milionéw ztotych. Dziatalno$¢ finansowa takze absorbowata pienigdz w zwigzku ze: (i)
sptatg kapitatu kredytow i kontraktow leasingowych w tacznej wysokosci 14,7 milionow
ztotych oraz (ii) sptata prowizji i odsetek w kwocie 9,4 miliondw ztotych. Skompensowane
to zostato kwotg 0,1 milionéw ztotych wynikajaca z otrzymanych grantéw i dotacji.

PRZEPLYWY $RODKOW PIENIEZNYCH | Q3 2019 ‘ Q22019 | Q32018
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 28902 | 80904 51830
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 13848 | -16377| -13717
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 23945| -24228| -96 849

Zmiana srodkow pienieznych 40 299

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pogorszyty sie w wyniku zamiany finansowania obligacyjnego,
sptacanego jednorazowo na finansowanie kredytowe bankowe podlegajace amortyzacji,
przy czym ich wysokos$¢ pozostaje na poziomach zadawalajacych. Cykl rotacji zapaséw
pogorszyt sie w kierunku stanéw wysokich zas$ cykl inkasa naleznosci pozostawat na
dobrym poziomie. Rentownos$¢ EBITDA obnizyta sie znaczgaco w zwigzku z duzo stabszg
EBITDA a marza netto spadta ponizej zera w wyniku poniesienia straty netto w trzecim
kwartale 2019 roku. Odczyt kapitatu wiasnego lekko spadt podczas gdy poziom zadtuzenia
netto poprawit sie zauwazalnie dzieki mocnej EBITDA i wysokiemu zyskowi netto w okresie
poprzednich dwunastu miesiecy jak i dzieki sptacie znacznej czesci zadtuzenia. Dla
zachowania poréwnywalnosci obliczenia wskaznikdow zadtuzenia dla badanego okresu
zostaly oczyszczone o wpltyw MSSF 16.



WSKAZNIKI Q32019 * | Q22019 * Q3 2018
Wskaznik ptynnosci 1,44 1,58 1,71
Wskaznik szybki 0.55 0,66 0.82
Rotacja zapasow (dni) 85 68 52
Rotacja naleznosci (dni) 41 36 35
Marza EBITDA 4,2% 8,3% 10,2%
Marza zysku netto -0,2% 3,3% 6,2%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 282 736 320 108 303 049
Diug netto (tys. zt.) 234 467 231 169 290 821
Dtug netto / LTM EBITDA 2,1 1,5 1,4

* oczyszczone o wptyw IFRS 16

II1. Telekonferencja

Telekonferencja dotyczaca wynikow trzeciego kwartatu 2019 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we wtorek, 5 listopada 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 Spétki: www.cognor.eu.

Uczestnikdédw 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 nastepujgacego numeru indentyfikacyjnego konferencji: 8017518

Numery telefondéw znajdziecie Panstwo w zataczniku.

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzgdu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzadu

Poraj, 31 pazdziernika 2019
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ZALACZNIK — numery telekonferencii:

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

+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



United States

Participant Local Call Dial-In Numbers:

Australia, Sydney
Austria, Vienna

Belgium, Brussels
Bulgaria, Sofia
China, All Cities

Czech Republic, Prague
Denmark, Copenhagen
Finland, Helsink

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

10

18669661396

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



