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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2020

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa, Firma) prezentuje ponizszg analize
kluczowych faktdw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy zakoniczony 31
grudnia 2020 roku.

I. WSTEP

Rok 2020 dla hutnictwa stali nie wydaje sie bardzo zty na pierwszy rzut oka. Swiatowa
produkcja spadta tylko o0 0,9% w poréwnaniu do roku 2019 i wyniosta 1.829 milionow
ton wedtug World Steel Association. Analizy firmy Wood McKenzie wskazuja, iz popyt
wynidst 1.706 miliondw ton, czyli odnotowat tylko 2,6% spadku w wymiarze rocznym.

Lecz zauwazy¢ nalezy, ze sytuacja rynkowa nie byta podobng dla kazdego z gtdéwnych
regiondéw produkujgcych i konsumujacych stal. Dominujacg pozycje jako producent
dzierzyty Chiny - 57,6%. Nastepny w kolejnosci udziat w wysokosci 7,6% nalezat do
Unii Europejskiej (UE), ktory jednak spadt z 8,6% w roku 2019, 9,4% w roku 2018 i
9,9% w roku 2017. Wielkos$¢ produkcji przyrosta w Chinach o0 5,2% i wyniosta 1.053,0
milionéw ton podczas gdy w UE zmalata az 0 11,8% do 138,8 milionéw ton. Na tym
tle Polska wypadta podobnie Zle ze spadkiem o 11,9% do ledwie 7,9 milionéw ton.
Sytuacja ta byta pochodng ostrego spadku zuzycia wyrobdéw hutniczych, ktoére
zmniejszyto sie o 19,5% w UE i o 14,2% w Polsce. W wartosciach nominalnych
konsumpcja spadta odpowiednio do 128,7 milionoéw ton i 11,2 milionéw ton.

Dysproporcja dynamiki produkcji pomiedzy UE a - za wyjatkiem USA i Japonii -
resztg Swiata z Chinami na czele, pokazuje jak wazna jest wiasciwa polityka jezeli
Europa miataby dbac¢ o swéj przemyst i — co wazniejsze — kontrolowacé ocieplenie
globalnego klimatu. Restrykcyjne przepisy wzgledem dwutlenku wegla stang sie
bezuzyteczne jezeli coraz mniej hut bedzie nim poddanych a rosnaca ilos¢ stali
wytwarzana bedzie w krajach przyjaznych CO2. Planowane wdrozenie tak zwanego
~podatku weglowego” w potowie biezgcego roku nie moze zastepowac istniejacych
narzedzi ochronnych bowiem jest jasne jak niewystarczajaco efektywne one
dotychczas byly by poskramia¢ nieuczciwe praktyki handlowe. Postepowania
antydumpingowe, ktdére od roku 2016 odwazniej wszczyna Komisja Europejska oraz
instrument ochronny przeciwko zagrozeniu importem z nowych kierunkéw, ktéry
wdrozono w roku 2018, nie zapobiegty kurczeniu sie europejskiego przemystu
stalowego. To byt kolejny rok rugowania produkcji z Europy do innych rejonow
Swiata, gdzie standardy ochrony S$rodowiska naturalnego sg dalece mniej
rygorystyczne co nie tylko rujnuje lokalnych wytwdrcow oraz ich pracownikow ale
promuje szkody srodowiskowe jak i wzmaga globalng emisje dwutlenku wegla.



II.

Na tle niekorzystnych trendéw makroekonomicznych i niesprzyjajacej polityki Unii
Europejskiej Cognor byt w stanie utrzymac poziom swojej aktywnosci operacyjnej a
nawet poprawic¢ zyski. Nasza EBITDA i wynik netto wzrosty mimo trudnego rynku
przy znaczacym wsparciu ze strony rzgdowego programu antykryzysowego, ktérego
celem bylo tagodzenie skutkdw pandemii COVID-19. Sprzyjata nam réowniez relacja
kosztu ztomu stanowigcego wsad w hutach korzystajacych z technologii tuku
elektrycznego (EAF) wobec kosztu surowcéw uzywanych w technologii
wielkopiecowej (BOF). W roku 2020 poréwnanie kosztu wsadu EAF / BOF pozostawato
pozytywne z naszego punktu widzenia i huty EAF, w tym i Cognor, miaty szanse na
skuteczng konkurencje z hutami BOF, szczegdlnie na rynku pétwyrobdow (kesow).

Reasumujac, w ubiegltym roku zmagaliSmy sie z szeregiem wyzwan bedac czescig
hutnictwa Unii Europejskiej. Mimo pogarszajacego sie popytu w Polsce i Europie jak
i spadajacych cen, kontynuowaliSmy prace na maksymalnym poziomie zdolnosci
produkcyjnych i dzieki temu ilos¢ naszych dostaw obejmujacych tacznie kesy oraz
wyroby finalne lekko nawet wzrosta. Mimo skurczenia sie marz przerobowych nasze
zyski operacyjne jak i wynik netto poprawity sie dzieki wsparciu ze strony funduszu
antykryzysowego.

Nasze wyniki nie byly szczegdlnie imponujace ale biorgc pod uwage wszystkie
okolicznosci jesteSmy bardzo zadowoleni, ze osiggneliSmy dodatnie przeptywy
pieniezne oraz zdofaliSmy przej$¢ do fazy realizacyjnej w odniesieniu do gtéwnych
projektéw inwestycyjnych. Po ich zakonczeniu, powinnismy juz w tym roku osiggnac¢
oszczednosci w zuzyciu energii i innych komponentdw do produkcji oraz moc
zwiekszy¢ jej wielkos¢ tak dalece i szybko jak tylko rynek pozwoli.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. W ubiegtym roku wiekszos$¢ sektorow
zuzywajacych stal doznata spadkéw na catym Swiecie. Z wazniejszych rynkéw
tylko Chiny zdotaty zwiekszy¢ skale swojej produkcji na gruncie silnej stymulacji
fiskalnej. Statystyki Pekinu potwierdzaja, ze rynek infrastruktury oraz
mieszkaniowy przezywaty rozkwit po zdtawieniu pierwszej fali pandemii podczas
gdy produkcja przemystowa odnotowata tylko niewielkie zmniejszenie w stosunku
do poprzedniego roku. Wynikiem tego byta rekordowo wysoka produkcja stali jak
i ostry wzrost kosztéw surowcow oraz skok cen wyrobdw hutniczych na catym
$wiecie. W USA i UE popyt znaczaco sie zmniejszyt na co wptyneta zta sytuacja w
sektorze wytwodrczym, w szczegdlnosci w motoryzacji. W Polsce zapotrzebowanie
na stal nie wygladato duzo lepiej przy tym produkcja mieszkaniowa i
infrastrukturalna byly najmniej dotkniete kryzysem. 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 zaktady 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 milionédw ton a wewnetrzny popyt byt jeszcze nizszy
- zaledwie 656 milionow ton wyrobdéw finalnych. Nierdwnowaga pomiedzy tymi
kategoriami skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku drastycznego wzrostu
chinskiego eksportu netto, ktory osiggnat podéwczas rekordowe 99 milionéw ton.
Miato to przykre konsekwencje rowniez dla lokalnych hut z ktérych wiele ponosito
straty lub ogfosito upadtos¢.

Reagujac na te okolicznosci Rzad Chin w roku 2016 ogfosit piecioletni plan
ograniczenia zdolnosci produkcyjnych o tacznie 150 milionéw ton. W roku 2020
zdolnosci produkcyjne spadty do 1,27 miliardow ton a produkcja stali osiggneta
1,05 miliardéw ton przy zuzyciu krajowym wyrobow w ilosci az 959 milionow ton.
W wyniku przytoczonych dziatan i zaistniatych zdarzen export netto z Chin w roku
2020 spadt po raz kolejny do zaledwie 37 milionéw ton, a jezeli uwzglednié¢ import
netto stali surowej, do 23 milionéw ton. Obecnie stopien wykorzystania aktywow
hutniczych w Chinach przekracza 82% co oznacza o wiele zdrowszg sytuacje w
porownaniu do 63% piec lat temu.

Jeszcze w nieodlegtej przesziosci UE prowadzita polityke zniechecania do
wytwarzania stali na miejscu i starata sie wypychac¢ produkcje wyrobdw hutniczych
poza Europe. Otworzono szeroko granice dla importu nie zwazajac na uczciwosc
stosowanych praktyk handlowych. Przemyst hutniczy zostat ,wpisany na czarng
liste” i nie miat prawa korzystac z jakichkolwiek form wsparcia z funduszy unijnych
podczas gdy pietrzono restrykcje srodowiskowe w tym nastepowato ograniczenie
ilosci darmowych praw do emisji dwutlenku wegla. Niestety, zbyt diugo zajeto
unijnym prawodawcom zanim dostrzegli jak wazny jest nowoczesny, finansowo
zdrowy a przy tym wilasny przemyst. Szczesliwie, od roku 2016 Komisja
Europejska prowadzi skuteczniejsze postepowania antydumpingowe wobec wielu
krajéw. Zmienita rowniez na lepsze swoéj stosunek do wspierania modernizacji
lokalnych aktywéw hutniczych, partycypuje w kosztach programéw badawczo-
rozwojowych w naszej branzy oraz zgodzita sie na rozwigzania tagodzace skutki
wzrostu cen praw do emisji CO2 dla przemystdw energochtonnych.

W stosunku do zwyczajow panujacych do roku 2016 w UE praktyka postepowania
USA w obliczu nieuczciwej konkurencji byta od lat diametralnie rézna. Amerykanie
potrafiag szybko wdraza¢ dotkliwe sankcje. Dla przyktadu w roku 2018
wprowadzono tam, z nielicznymi wyjatkami, powszechne clo przywozowe w
wysokosci 25%. Tym razem EU zareagowata sprawnie wprowadzeniem tak
zwanego tymczasowego instrumentu ochronnego, tzw. ,safeguardu”, ktory przyjat
forme docelowq z czasokresem obowigzywania do potowy roku 2021. Nie wiemy
czy instrument, ktéry dowiodt czesciowej skutecznosci odnosnie kontroli
rownowagi rynkowej, bedzie dalej obowigzywat. Nowa administracja amerykanska
nie planuje zniesienia cet importowych i bedzie bardzo wazne aby europejscy
decydenci znalezli sposéb na jego przedtuzenie oraz dalsze trwanie.

Aktualnie UE pracuje nad nowym narzedziem ochronnym, ktdrego celem jest
zapobieganie eksportowi emisji CO2. Europa nie chce aby przemyst go emitujacy
byt relokowany a jednoczesnie pragnie osiggna¢ neutralnos¢ klimatyczng do roku
2050 poprzez 50-55% redukcje gazow cieplarnianych w poréwnaniu do poziomu
z roku 1990. Unia zamierza wdrozy¢ weglowy graniczny mechanizm korekcyjny
(CBAM), zwany potocznie ,podatkiem weglowym”. Podatek weglowy ma za
zadanie wyréwnanie warunkéw dla konkurencji kosztowej pomiedzy producentami
lokalnymi, ktdérzy muszg nabywac limity emisji CO2 w ramach systemu handlu



prawami do emisji (ETS), a wytwdrcami spoza UE, gdzie systemy analogiczne do
ETS nie funkcjonujg. Stosowne prawo ma by¢ gotowe w drugim kwartale 2021
roku i zyjemy nadziejq, ze stworzy ono uczciwe i skuteczne narzedzie, korzystne
dla europejskiego przemystu. Bez stworzenia warunkéw dla prowadzenia
dziatalnosci na odpowiednim poziomie rentownosci, umozliwiajgcym finansowanie
konwersji do produkcji tzw. ,zielonej stali”, hutnictwo wyprowadzi sie z Europy
natomiast emisja CO2 nie zniknie. Przeciwnie, globalna emisja gazéw
cieplarnianych rozkwitnie. Jakikolwiek instrument CBAM nie moze by¢
wprowadzany zamiast istniejacych narzadzi wsparcia. Nie powinien wchodzi¢ jako
alternatywa dla darmowych przydziatéw praw do emisji w systemie ETS ani tez
nie moze umniejszy¢ srodkdéw na wsparcie dla przemystu energochtonnego. Ze
wszech miar nie moze byc¢ pretekstem dla liberalizacji obecnej praktyki w zakresie
postepowan anty-dumpingowych. Przeciwnie, procedury te winny by¢ wdrazane
jeszcze szybciej, sankcje jeszcze dolegliwsze a mechanizm safeguardu powinien
trwac tak dtugo jak USA utrzymywac bedg swoje 25% cto przywozowe.

Cognor kieruje sprzedaz gtéwnie na rynek lokalny zwtaszcza w odniesieniu do stali
konstrukcyjnych. Dziatamy na obszarze, ktéry przed rokiem 2016 poddany byt
nieprzyjaznemu klimatowi dla hutnictwa. Dodatkowo musieliSmy zmagac sie z
powszechnymi naduzyciami w podatku VAT dokonywanymi przez niektérych
importerow. 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 wartosé
nieodprowadzanego do Skarbu Panstwa 23% podatku. Huty zmuszone byty
obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztéw produkcji aby utrzymac dziatalnosé¢. W
roku 2011 wprowadzono mechanizm odwréconego poboru VAT dla ztoméw stali a
w roku 2013 dla wyroboéw hutniczych co unormowato sytuacje i umozliwito
producentom osiggniecie lepszych marz i wynikéw finansowych juz w nastepnym
roku. W roku 2019 odwrécony VAT zostat zastgpiony wdrozeniem powszechnej
zasady podzielonej ptatnosci. Co prawda zwiekszyto to nasze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy ale jeszcze bardziej uszczelnito system poboru podatku VAT, co
postrzegamy jako okoliczno$¢ zdecydowanie korzystng dla naszego biznesu.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2020 % rdr 2019 2018 2017 2016 2015 2014
miliony ton

Europa 297 -5,3 295 309 310 303 304 311
Polska 7.9 -11,9 9.0 10.2 10.3 9.0 9.2 8.6
UE (28) 139 | -11,8 157 168 169 162 166 169
WNP 102 1,5 100 101 101 102 102 109
Ameryka Pétnocna 121 -15,5 120 121 116 111 111 121
USA 73 -17,2 88 87 82 79 79 88
Ameryka Potudniowa 38 -8,4 42 45 44 39 44 45
Afryka / Bliski Wschod 53 -0,7 54 50 46 41 43 44
Azja 1351 16| 1330| 1255 1191| 1090| 1108| 1111
Chiny 1052 5,2 1001 920 871 787 799 823
Japonia 83 -16,2 99 104 105 105 105 111
Oceania 6 -1,4 6 6 6 6 6 5

1829 09 1846 1786 1712 1587 1615 1647

Zrédto: World Steel Association



Globalny popyt na wyroby hutnicze spadt, szczegolnie w dojrzatych gospodarkach.
Produkcja w Polsce nalezata do najbardziej dotknietych zmniejszeniem mimo
relatywnie przyzwoitej skali popytu na wyroby hutnicze, ktdéry znacznie
przewyzsza produkcje krajowg. Uplasowato to nasz kraj na szczycie listy
najwiekszych importeréw wyrobdéw stalowych netto per capita. W poréwnaniu do
Unii Europejskiej polski popyt nie okazat sie silniejszy pomimo duzo lepszej, cho¢
ujemnej, dynamiki PKB: -2.8% w Polsce i -6,4 w catej UE.

POPYT NA STAL 2020 | %rdr | 2019 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
miliony ton

Europa 213| -14,6 257 261 258 249 245 242
Polska 129| -18,3 160 170 163 158 154 149
UE (28) 11 -12,0 14 16 14 13 13 12
WNP 49 9,7 51 49 48 46 48 52
Ameryka Pétnocna 122| -14,6 148 148 146 137 139 151
USA 86| -14,8 101 100 99 92 96 107
Ameryka Potudniowa 31| -16/4 41 40 38 36 42 45
Afryka / Bliski Wschod 83 -4,2 89 88 89 91 93 92
Azja/ Oceania 1253 2,1 1218 1151| 1084 988 967 | 1001
Chiny 960 8,7 877 819 755 664 656 694
Japonia 50| -22,0 63 64 65 62 63 68

1707 27 1759 1604 1614 1499 1484 1530

Zrédto: Wood McKenzie

Mimo, ze pandemia koronawirusa trwa mozna zywi¢ ostrozny optymizm jezeli
chodzi o krétkoterminowa perspektywe dla rynkéw zuzywajacych stal. Globalny,
regionalny jak i krajowy przemyst budowlany okazat sie najbardziej odporny na
recesjie w roku 2020. Place budéw pozostawaly aktywne z niewielkim
uszczerbkiem dla wielkosci produkcji w Polsce, Unii jak i Stanach Zjednoczonych
a w Chinach mieliSmy do czynienia wrecz z bumem. Przetwdrstwo, w tym
motoryzacja, powinny stopniowo zwiekszac¢ swojg produkcje na catym s$wiecie. To
kreuje pozytywny impet dla catego hutnictwa w tym i znajdujgcego sie w
dojrzatych gospodarkach. Jak szybko bedzie postepowat ten trend i gdzie
doprowadzi w roku 2021 bedzie mocno zalezne od zakresu oraz tempa programéw
szczepien jak i od stopnia skutecznosci szczepionek wobec mutujacego wirusa.

W naszym przypadku trzeba tez uwzglednia¢ czynniki regulacyjne. Zyjemy
nadziejg na wprowadzenie podatku weglowego przy utrzymaniu wszystkich
dotychczasowych instrumentéow ochrony rynku. Determinacja w przeciwdziataniu
naptywowi subsydiowanych towaréw powinna teraz by¢ jeszcze mocniejsza nie
tylko ze wzgledu na los hutnictwa ale z uwagi na przysztos¢ polityki klimatycznej.



2. Koszty EAF i BOF

Pomiedzy rokiem 2013 i 2016 miat miejsce stopniowy spadek cen rudy zelaza,
wegla koksowego i ztomu stali. Pozycja kosztowa niezintegrowanych (bez
zdolnosci wydobywczych) producentéw BOF w poréwnaniu do wytwdorcow EAF byta
korzystna. W roku 2016 ten trend sie odwrécit natomiast w roku 2019 ceny ztomu
stali ponownie zaczety spadac i nasza pozycja konkurencyjna ulegta po raz
pierwszy w analizowanym okresie polepszeniu wobec tych hut, ktore korzystajg z
rudy i wegla, zgodnie z ponizszym modelem oraz cenami surowcéw. W roku 2020
zjawisko to nasilito sie i producenci EAF cieszyli sie z tanszego wsadu co jeszcze
poprawito ich konkurencyjno$¢ wzgledem producentéw BOF.

Model Kosztu Wsadu BOF EAF
tona / tona stali surowej
ruda zelaza 1,60
wegiel koksowy 0,60
ztom 0,21 1,12

Zrédto: OECD, Steelonthenet, Cognor

Cena Rynkowa | ruda Zzelaza | wegiel koksowy | ztom stali
USD / tona
2013 135 122 347
2014 97 105 314
2015 55 89 229
2016 59 92 193
2017 72 150 267
2018 70 153 302
2019 94 151 251
2020 108 115 234

Zrédio: IMF (ruda Zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka (ztom,
mix wszystkich gatunkdéw, 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 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

USD / tona
BOF 363 284 190 189 260 267 291 291
EAF 388 352 257 216 299 338 281 262

Roéznica

Koszt wsadu
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W roku 2019 producenci EAF osiggneli przewage w poréwnaniu do producentéow
BOF. Porownanie kosztu wsadu dla naszej Spétki jako producenta EAF pozostawato
niekorzystne w roku 2018 jaki i w wielu poprzednich latach. W ubiegtych dwoch
latach nasz koszt materiatu wsadowego, ktory w 100% stanowi ztom stali, okazat
sie tanszy od rudy zelaza, wegla koksowego i ztomu stali, ktdre tacznie w pewnej
proporcji stanowig wsad producentow BOF. Jakkolwiek rzadko konkurujemy ze
stalowniami BOF w obszarze wyrobow finalnych to czesto spotykamy sie przy
okazji przetargdbw na sprzedaz kesow. Zmiennos¢ kosztu podstawowych
materiatéw produkcyjnych jest zatem istotna i dlatego jg obserwujemy.

Jezeli do tego obrazu dodaé rosngce ceny praw do emisji CO2 to warunki dla
producentéw BOF w Europie stajg sie jeszcze trudniejsze. Mozna przypuszczac, ze
struktura produkcji Unii Europejskiej bedzie ewoluowata w kierunku takiej jaka
majq Stany Zjednoczone, gdzie 73% stali produkujg huty EAF (w roku 2020)
podczas gdy ich udziat w UE wynidst zaledwie 42% (w roku 2018).



3. Ceny i Spready

Zmniejszenie popytu na stal w UE i w Polsce, szczegdlnie ze strony przemystu
motoryzacyjnego, dato efekt zaciesnienia naszych spreaddw, szczegdlnie w
odniesieniu do rynku wyrobdw finalnych podczas gdy rynek keséw prezentowat sie
znacznie korzystniej pod tym wzgledem. Dynamika spadku cen wyrobdw finalnych
byta silniejsza niz skala zmniejszenia sie cen ztomoéw stali. W konsekwencji nasze
srednie spready dla wyrobow spadty o 198 ziotych do tony a dla keséw lekko
wzrosty - o 7 ztotych do tony. Nastepujaca tabela prezentuje $rednie ceny ztomu
stali, potwyrobdw i wyrobdéw finalnych oraz spready oddzialnie dla kazdej z
naszych dwoch hut. Spready sg wyliczone jako réznica pomiedzy ceng pétwyrobow
i wyrobdéw oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
PLN / tona
FERROSTAL

ztlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 907 965 1092 1014 755 864 989
kesy (wszystkie gatunki) 1760 1850 2138 1834 1455 1660 1858
spread kes / ztom 852 884 1046 821 700 796 869

wyroby gotowe (wszystkie typy) 1971 2129 2321 1997 1714 1842 2 036
spread wyréb / ztom 1063 1164 1229 983 960 978 1047

HSJ

ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1006 1079 1206 1076 823 902 1041
kesy (wszystkie gatunki) 2160 2224 2 692 2235 1769 1968 2472
spread kes / ztom 1154 1145 1486 1159 946 1066 1431

wyroby gotowe (wszystkie typy) 2861 3280 3496 2 858 2 463 2703 2920
spread wyréb / ztom 1855 2201 2290 1782 1640 1801 1879

4. Udziat Rynkowy

Naszym gtéwnym rynkiem jest Polska, gdzie ulokowalisSmy 70,2% naszej
sprzedazy w roku 2020. Niemcy miaty udziat 13,4% a pozostate kraje osiggnety
udziat 16,4% wsrod ktorych dominowaty sasiadujgce z Polska kraje Unii
Europejskiej.

Pozycjonujemy sie jako niszowy wytworca z istotnym udziatem w rynku stali
stopowej oraz pretéw jakosciowych (prety SQ) z udziatami w Polskim rynku na
poziomie odpowiednio 31% i 87%. W zakresie innych asortymentéw osiggamy
udziaty w przedziale 10-30%. Rosnacg czes$¢ naszego portfela produktowego
zajmuje sprzedaz pretéw zebrowanych, gdzie osiggneliSmy udziat 12% w krajowej
produkcji. Dgazymy do osiggniecia mozliwie najwiekszej elastycznosci aby w
zaleznosci od popytu i rentownosci méc zmienia¢ strukture produkcji i sprzedazy
pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz typami wyrobdw finalnych.

Ponizsza tabela pokazuje analize przygotowang we wspodtpracy z Hutniczg Izbag
Przemystowo Handlowg (HIPH), ktéra bazuje na danych pozyskanych z GUS,
ESTA, Eurofer, Eurostat, Worldsteel and HIPH. Przytaczamy te analize na potrzeby
naszego sprawozdania rocznego za zgodg autora - HIPH - przy czym catos¢ ani
zadna z jej czesci nie moze by¢ przetwarzana ani wykorzystywana w celach
komercyjnych.



VN[ UE RAZEM SASIEDZI Z UEY POLSKA COGNOR 2020
produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? tony? %%
tony
ztom stali (2019) 106 589 000 87 683 000 38 065 000 26 823 000 7 765 000 6 427 000 293 383 4%
stal surowa razem (2020), w tym: 138 785 000 144 846 000 47 840 000 47 340 000 7 851 000 7 967 000 674 724 9%
weglowa 109 903 000 115 955 000 36 580 000 36 200 000 7 021 000 7 166 000 414 710 6%
stopowa i nierdzewna 28 903 000 28 891 000 11 260 000 11 140 000 830 000 801 000 260014 | 31%
EAF 57 327 000 58 994 000 12 440 000 12 350 000 3915 000 3 859 000 674724 | 17%
BOF 81 479 000 85 852 000 35 400 000 34 990 000 3936 000 4108 000
wyroby gorgcowalcowane (2020), w tym: 134 256 000 135 623 000 45 100 000 47 850 000 7 321 300 12 160 000 502 735 7%
ptaskie 78 891 000 82 748 000 28 170 000 30 250 000 2 343 000 7 490 000 2525 0%
diugie, w tym.: 52 555 000 51 246 000 15 280 000 16 960 000 4 879 000 4 500 000 500 210
walcéwka 14 255 000 15 264 000 3380 000 5380 000 913 000 1 005 000
ksztattowniki ciezkie 8 848 000 7 180 000 2220 000 1 940 000 960 000 618 000
szyny 1982 000 1 603 000 240 000 400 000 324 000 169 000
prety zebrowane w tym w kregach 17 132 000 16 394 000 4 000 000 4920 000 1 865 000 1882 000 231466 | 12%
prety, ptaskowniki i ksztattowniki, w tym: 10 337 000 10 805 000 3440 000 4 320 000 817 000 555 000 268 744 | 33%
gtadkie i kwadraty (weglowe) 2 434 000 2 590 000 830 000 1 090 000 284 000 148 000 37949 | 13%
ptaskowniki 1 790 000 1783 000 145 000 480 000 233 000 114 000 45079 | 19%
ksztattowniki lekkie 2 306 000 2 280 000 660 000 800 000 117 000 83 000 25770 | 22%
jakosciowe (prety SQ, stopowe) 3 806 000 4 152 000 1805 000 1 950 000 183 000 220 000 159946 | 87%
rury bez szwu 2 810 000 1629 000 1 650 000 640 000 99 300 170 000

Zrédta: Hutnicza Izba Przemystowo-Handlowa (based on data: GUS, ESTA, Eurofer, Eurostat, HIPH, Worldsteel), Cognor

1) sgsiedzi z UE: Czechy, Estonia, Niemcy, Wegry, Litwa, totwa, Stowacja, Rumunia

2) zuzycie: produkcja - export + import
3) dane Cognor zawierajq:

- zakup bez zakupdéw bezposrednich realizowanych przez huty w odniesieniu do ztomu
- produkcja w odniesieniu do stali surowej
- sprzedaz iloSciowq produkcji wiasnej w odniesieniu do wyrobdw finalnych

4) udziat w produkcji Polski



III. SPRAWOZDANIA

1. Rachunek Zyskoéw lub Strat i Innych Catkowitych Dochodow

Pogarszajace sie warunki rynkowe, manifestujgce sie nizszym popytem i
spadajacymi cenami uderzyty w poziom skonsolidowanych przychodéw Grupy,
ktére spadty o 8,9%. Nasza produkcja stali zmniejszyta sie zaledwie o 2,5% a
sprzedaz ilosciowa tacznie: ztomodw stali, keséw i produktéw finalnych, zmniejszyta
sie tylko 0 0,2% podczas gdy w wymiarze wartosciowym ulegta pogorszeniu juz o
7,6% w pordéwnaniu do roku 2019.

SPRZEDAZ 2020 % rdr 2019 2018 2017 2016 2015
‘000 PLN
Ztomy stali 123 403 -6,5 131 952 185 997 136 902 70 275 100 051
Kesy 310750 | -16,0 370012 332 800 366 629 180 764 228 178
\Wyroby finalne 1139137 -5,1 1200657 | 1366281| 1102463 942 670 868 672
Tony
Ztomy stali 137 421 -0,6 141 847 172 762 138 865 93 553 118 994
Kesy 159292 | -13,9 184 919 140 450 185 424 115 496 132 261

Wyroby finalne 504504 | 6,0 475905 | 498084 | 480910| 478803 | 392888

Razem 801217 -0,2 802671 811296 805199 688791 644143

taczna cena naszych potwyrobéw i wyrobdéw finalnych wytwarzanych przez
Ferrostal i HS] spadta odpowiednio o0 2,5% i 10,4%. Cognor zanotowat pogorszenie
zysku brutto ze sprzedazy - o 12,2 milionéw ztotych i 7,1% natomiast EBIT i

EBITDA wzrosty — odpowiednio 0 11,9 miliondw ztotych i 21,9% oraz 13,4 milionoéw
ztotych i 13,3%.

Ksztattowanie sie spreaddéw, bedacych zasadniczym czynnikiem dla naszej
zyskownosci, wptyneto ujemnie i przyczynito sie do pogorszenia potencjatu EBITDA
0 98,6 milionéw ztotych. Dalszy negatywny wptyw o wartosci 2,2 milionéw ztotych
przyniosto zmniejszenie sprzedazy ilosciowej ztoméw stali, keséw i wyrobow
finalnych. Przeciwny wptyw miato zmniejszenie zaréwno statych jak i zmiennych
kosztéow produkcji. Wptyw dynamiki cen ztomow stali byt pozytywny bowiem przez
wiekszos$¢ 2020 roku Cognor sprzedawat swoje wyroby z magazynu uptynniajac
relatywnie taniej wyprodukowany ich zapas, zgodnie z metodg FIFO. Szacujemy
taczny zysk wynikajacy z tego trendu na kwote 8,5 milionéw ztotych podczas gdy
w poprzednim roku zanotowalismy strate w kwocie 25,6 miliondéw ziotych.
Ponizsze tabele obrazujg uzyte liczby i metode szacunku wptywu efektu FIFO.

Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q32019 Y 2019
implied result raleted to scrap cost| PMNY goon cost  FIFO | opening o FIFO | opening . FIFO | opening scrap FIFO FIFO
change of scrap metal cost P volume P result volume P result volume P result volume cost result result
contained in inventories 000
PLN/T T PLN/T 000 PLN T PLN/T 000 PLN T PLN/T 000 PLN T PLN/T _PLN | 000 PLN
HSJ
billets & products| 1182 36 416 1181 -8 32384 1100 -2633 28972 1021 -2297 17763 939 -1460 -6 398
FERR
billets & products| 1039 65 415 1048 598 81 209 964 -6804| 86 039 912 -4 499 94 939 822 -8517| -19222
Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q4 2020 Y 2020
implied result raleted to P opening e FIFO opening I FIFO opening T FIFO opening scrap  FIFO FIFO
change of scrap metal cost P volume P result volume P result volume P result volume cost result result
contained in inventories 000
PLN/T T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T 000 PLN T PLN/T___PLN | 000 PLN
HSJ
billets & products| 939 27 259 1026 2373 26 685 995 -808 24 996 980 -386 19557 1052 1412 2590
FERR

billets & products| 822| 66876 918 6421| 63471 872 -2890| 43722 851 -916| 40110 933 3297 5913
TOTAL 8794 -3 698 -1302 4709 8 502
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Ze wzgledu na straty wywotane przez koronawirusa zakwalifikowaliSmy sie do
rzgdowego programu pomocowego nakierowanego na utrzymanie miejsc pracy w
okresie nasilenia kryzysu i na rekompensate utraconych przychodéw w zwigzku z
pandemia. Za okres roku 2020 zaksiegowaliSmy facznie sume 11,8 miliondow
ztotych co czesciowo zamortyzowato negatywny wptyw SARS-cov-2.

Nadto, w wynikach zakonczonego roku zaksiegowali$my kwote 12,0 milionow
ztotych, ktérg spodziewamy sie uzyskac¢ za ten okres w roku 2021 w ramach
rekompensaty z tytutu wzrostu notowan praw do emisji CO2. Spodziewamy sie
uprawnienia za okres petnego roku obrotowego w takiej wysokosci przy czym
ostateczna suma zostanie ustalona w drugiej potowie roku 2021 w zaleznosci od
stopnia redukcji przyznanych rekompensat w przypadku jezeli taczna wartosc
zgdan rekompensacyjnych ze strony przedsiebiorstw energochtonnych w Polsce
przekroczy pule 0,9 miliarda ztotych. Przy wyliczeniu kwoty 12,0 milionéw ztotych
przystugujacej Grupie zatozyliSmy stopien redukcji o okoto 40%. W naszym
przekonaniu oznacza to szacunek konserwatywny. Warto nadmienié, iz w roku
ubiegtym nie bylo tego typu rekompensat, natomiast wyniki zostaty wdéwczas
podwyzszone o sume 21,9 milionéw ztotych wynikajaca z jednorazowego wsparcia
rzagdowego na podstawie tzw. ,ustawy pradowej”, co wodwczas umozliwito
adekwatne obnizenie kosztéw produkcji sprzedanej.

Kurs wymiany ziotego na euro miat niewielki wptyw na przychody Spétki. Dolar
amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
wzmocnienie wzgledem ztotego przyniosto posrednio wsparcie dla wysokosci
przychodow.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2020 2019 2018 2017 2016 2015
PLN
EUR/PLN 4,44 4,30 4,26 4,26 4,36 4,18
% zmiany 3% 1% 0% -2% 4% 0%
USD/PLN 3,90 3,84 3,61 3,38 3,94 3,77
% zmiany 2% 6% 7% -4% 5% 19%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

W roku 2020 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN spowodowato straty z
tytutu réznic kursowych dotyczacych zadtuzenia Spotki w tacznej kwocie 8,1
milionéw ztotych.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU 2020 2019 2018 2017 2016 2015
PLN
EUR/PLN 4,61 4,26 4,30 4,17 4,42 4,26
% zmiany 8% -1% 3% -6% 4% 0%
USD/PLN 3,76 3,80 3,76 3,48 4,18 3,90
% zmiany -1% 1% 8% -17% 7% 11%

Zrédto: Narodowy Bank Polski
Innym czynnikiem wptywajagcym na zwiekszenie naszych kosztédw finansowych

byta wycena wartosci instrumentéw zabezpieczajacych, ktéra przyniosta 1,1
miliondw ztotych straty.
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RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CAEKOWITYCH DOCHODOW 2020 2019 2018 2017 2016

'000 PLN zmieniony
Przychody ze sprzedazy 1733221 | 1901604| 2081841| 1789280| 1377352
Koszty sprzed. produktéw, tow. i materiatéw -1574324| -1730554 | -1805528 | -1573044 | -1228812
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 158 897 171 050 276 313 216 236 148 540
Pozostate przychody 41 193 13 060 10 542 10 126 5558
Koszty sprzedazy -81 753 -75 261 -76 700 -65 792 -51 231
Koszty ogélnego zarzadu -46 695 -48 140 -46 041 -50 528 -39 343
Pozostate zyski/(straty) netto 1234 917 1977 -2 644 2822
Pozostate koszty -6 349 -7 034 -9 883 -8 188 -6 951
Zyskl/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 66 527 54 592 156 208 99 210 59 395
Przychody finansowe 0 927 4 460 22131 5216
Koszty finansowe -34 317 -31731 -67 230 -53 339 -68 412
Koszty finansowe netto -34 317 -30 804 -62 770 -31 208 -63 196
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 60 -1 455 -662 51 103
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 32 270 22 333 92 776 68 053 -3698
Podatek dochodowy 1276 -319 -20 730 -18 148 7770
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechane;j 0 -2 242 0 0 0
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 33 546 19772 72 046 49 905 4072
Amortyzacja -47 708 -46 236 -43 861 -41 328 -39 022
EBITDA 114 235 100 828 200 069 140 538 98 417

Niektore zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
Odniosty one nastepujace skutki w naszych przychodach i kosztach.

Q1 Q2 Q3 Q4 2020
‘000 PLN
Raportowana EBITDA 30 506 38 965 21239 23522 114 235
Elementy o charakterze jednorazowym: 2269 8 623 8 135 351 19 378
- KWS -689 742 1591 -63 1581
- inne przychody 1019 10 299 5888 1296 18 502
- koszty sprzedazy 118 -459 1124 -33 714
- inne zyski / straty 287 198 101 -4 582
- roznice kursowe z dziatalno$ci operacyjnej 2179 -1392 233 -368 652
- pozostate odpisy -645 -729 -802 -A77 -2 653
- pozostate 0 0 0 0 0
Skorygowana EBITDA 28 237 30 342 13 104 23 174
Raportowany wynik finansowy netto 2 756 21874 1540 7376 33546
Elementy o charakterze jednorazowym: -7 841 8394 3386 493 4432
- saldo korekt EBITDA 2269 8 623 8135 351 19 378
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -7 322 2 200 -1 294 -1 656 -8 072
zmiana wyceny IRS -1877 -281 -1 407 2424 -1142
- wynik jednostek stowarzyszonych 17 0 43 0 60
- wynik na zobowigzaniu do PSH -497 -509 -545 -559 -2 110
- pro-forma korekta podatku dochodowego -431 -1 638 -1 546 -67 - 3 682
Skorygowany wynik netto 10 597 13 480 -1 846 6 883 29114

W roku ubiegtym elementy jednorazowe mialy pozytywny wptyw na EBITDE i
wynik netto. Skorygowana EBITDA wyniosta 94,9 milionéw ztotych a zysk netto
wynidst 29,1 milionéw ztotych. W roku 2019 byto to odpowiednio 96,6 milionow

ztotych i 21,3 milionéw ztotych.
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2. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zwiekszeniu o 27,3 milionéw ztotych i 5,6%
gtébwnie w zwigzku z naktadami inwestycyjnymi o wartosci 66,6 milionéw ztotych
co czesciowo zniosty odpisy amortyzacyjne w kwocie 47,7 milionéw ztotych.

Srodki obrotowe spadlty o 47,8 miliondw ziotych i 8,5% w zwiazku ze
zmniejszeniem naleznosci o 46,5 miliondéw ztotych i 24,7% oraz zapaséw o 22,9
milionédw ztotych i 7,7%. To czesciowo zrekompensowat wzrost S$rodkéw
pienieznych o 21,6 milionéw ztotych i 27,4%.

AKTYWA 2020 2019 2018 2017 2016
‘000 PLN zmieniony
A. AKTYWA TRWALE 514 518 487 249 379 296 398 470 433 965
I. Warto$ci niematerialne 18 100 22 296 17 965 13 005 11938
Il. Rzeczowe aktywa trwate 397 398 375 581 284 617 285 862 300 250
Ill. Pozostate naleznosci 8938 4293 324 223 126
IV. Pozostate inwestycje 8331 1255 2767 3431 8 055
V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 32371 36 618 23013 25771 20 220
VI. Odroczony podatek dochodowy 49 380 47 206 50 610 70178 93 376
B. AKTYWA OBROTOWE 516 681 564 482 622 082 552 219 474 444
I. Zapasy 274 101 297 001 376 969 277 494 303 938
. Naleznosci 142 025 188 525 168 654 172 679 139 440
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 141 678 188 342 167 982 171 889 137 394
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 226 38 660 778 1908
3. Pozostate 121 145 12 12 138
IIl. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 100 555 78 956 76 459 102 046 25 054
IV. Aktywa trwate do sprzedazy 0 0 0 0 6012
V. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 0
Razem 1031199 1051731 1001378 950 689 908 409

Kapitaty wtasne ulegty zwiekszeniu o 29,8 milionéw ztotych i 10,8% w zwigzku z
pozytywnym wynikiem finansowym netto w kwocie 33,5 milinédw ztotych.
Zadtuzenie ulegto zmniejszeniu o 40,3 miliondw ziotych i 13,2% co nastgpito w
wyniku sptaty naszych zobowigzan finansowych o sume 69,8 miliondéw ztotych zas
przeciwny wptyw miata strata z tytutu réznic kursowych dotyczacych zadtuzenia w
kwocie 8,1 miliondéw ztotych oraz zaciggniecie nowych zobowigzan leasingowych.
Sptata zadtuzenia nastgpita w wyniku zaangazowania s$rodkéw wygenerowanych
z dziatalnosci operacyjnej w tym z: (i) uwolnienia gotéwki z kapitatu obrotowego
w kwocie 98,2 milionow ztotych przede wszystkim dzieki zmniejszeniu standéw
naleznosci i zapaséw oraz z (ii) zysku brutto w kwocie 32,2 milionédw ztotych.
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PASYWA 2020 2019 2018 2017 2016
‘000 PLN restated
A. KAPITAL WLASNY 307 014 277 191 295 885 241 834 160 300
|. Kapitat zaktadowy 185911 185911 180 626 177 923 150 532
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 101 849 72 897 97 538 47 426 -4 007
IIl. Udziaty mniejszosci 19 254 18 383 17 721 16 485 13775
B. ZOBOWIAZANIA 724 185 774 540 705 493 708 855 748 109
|. Zobowigzania krotkoterminowe 244 437 279 916 259 585 388 800 418 937
1. Swiadczenia pracownicze 13 011 11 071 10 677 11 282 9202
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 207 658 249 669 229 188 358 003 378 383
3. Pozostate 23768 19176 19 720 19 515 31 352
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 479 748 494 624 445 908 320 055 329172
1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 56 882 55170 54161 44 523 74 656
2. Z tytutu kredytéw w rachunku biez. 0 0 0 24 607 25274
3. Pozostate zobowigzania finansowe 4011 2 869 2531 0 0
4. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 411 846 424 370 371911 242 324 221 051
5. Przychody przysztych okresow 4941 9324 5653 117 117
6. Swiadczenia pracownicze 1583 2 346 7 258 5122 4939
7. Z tytutu podatku dochodowego 460 319 0 0 0
8. Rezerwy 25 226 4 394 3362 3135
Razem 1031199 1051731 1001378 950 689 908 409

3. Przeptywy Srodkdéw Pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtéwnie dzieki
pozytywnej EBITDA i zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy, ktére
spowodowato wptyw 98,2 milionéw ztotych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta ujemne przeptywy w ktérych wydatki na
aktywa trwate w kwocie 60,4 miliondw ziotych byty czesciowo zbilansowane
wptywami z tytutu grantéw w kwocie 2,4 miliondw ztotych oraz ze sprzedazy
zbednych $srodkow w kwocie 0,9 milionéw ztotych.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze: (i) sptat kapitatu
zadtuzenia w kwocie 69,8 miliondw ziotych, w czym zawierata sie spfata
zobowigzan wynikajacych z wdrozenia MSSF 16 w kwocie 4,3 milionéw ztotych,
(ii) ptatnosci odsetek i innych optat w kwocie 23,3 milionéw ztotych, w czym
zawierata sie suma odsetek wynikajacych z wdrozenia MSSF 16 w kwocie 3,2
miliondw ztotych oraz wyptata kuponu od Obligacji Zamiennych w tacznej kwocie
3,8 milionéw zilotych oraz (iii) ptatnosci dywidendy w kwocie 34,6 milionow
ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2020 | 2010 | 2018 | 2017 | 2016
'000 PLN zmieniony
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 206089 | 144420| 232883 | 145440 94 097
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJINA 57110 -50932| -34167| -15402| -32679
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 1127380| -90991| -199696| -52379| -80174

Zmiana srodkoéw pienieznych

21 599 77 659
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4. Podstawowe Wskazniki

Po zrefinansowaniu Obligacji Uprzywilejowanych w roku 2018 i zaciggnieciu w to
miejsce nowego finansowania bankowego podlegajagcego amortyzacji, nasze
wskazniki ptynnosci pogorszyty sie, ale pozostajg na dopuszczalnych poziomach.
Rotacja zapasdw pogorszyta sie o 1 dzieh a naleznosci skrdcita o 6 dni. Rotacje te
pokazujg bardzo dobre odczyty. Wskazniki rentownosci poprawity sie wraz ze
wzrostem naszych zyskéw. Nasze zadtuzenie netto spadto a wskaznik zadtuzenia
poprawif sie do wysokosci 1,4 co nastgpito z uwagi na zaréwno zmniejszenie diugu
jak i poprawe wykonania EBITDA.

WSKAZNIKI 2020 2019 2018 2017 2016
Wskaznik ptynnosci 1,08 1,15 1,40 1,73 1,44
Wskaznik szybki 0,51 0,54 0.55 0,86 0,52
Rotacja zapasow (dni) 64 63 76 64 90
Rotacja naleznosci (dni) 30 36 29 35 36
Marza EBITDA 6,6% 5,3% 9,6% 7,9% 7,1%
Marza zysku netto 1,9% 1,0% 3,5% 2,8% 0,3%
Kapitat wiasny (tys. zt) 307 014 277 191 295 885 241 834 160 300
Dtug netto (tys. zt) 163 985 225 883 206 890 325 087 453 259
Diug netto / EBITDA 1,4 2,2 1,0 2,3 4,6
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ COGNOR

1. Schemat Organizacyjny
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we Wroctawiu I w Stalowej Woli tabedy w Gliwicach Labedyw Krakowie tabedyw Zawierciu I
I ——NS—— I
ZLOMREX | G FEMIOSTAL" F(RROSTAL" F(RROSTAI." I
I === I LABEDY LABEDY EABEDY
I I I + 300 KT stalownia . 240 KT walcownia 198 KT walcownia I
pozyskiwanie, przetworstwo + 178 KT walc_ pretéw SQ 375 KT stalownia pretéw zebrowanych merczantéw I
handel ztomami 1 + 100 KT 2 walcownie blach i merczantow
— — — — — — —————— — — — — — — — — — — — — —
Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROT
Cognor S.A. COGNOR
Cognor Blachy Dachowe S.A. COGNOR BD
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.
Spotka wyemitowata takze 66.220.000 sztuk warrantéw serii B. Poza nielicznymi
wyjatkami, posiadacze mogli nabywac jedng akcje Cognor za jeden warrant po
cenie emisyjnej ktéra ostatnio wynosita 1,61 ztotych, w ciggu okoto 10 lat od daty
emisji. Termin na skfadanie zapisdw uptynat zatem 22 lutego 2021 roku. Do chwili
obecnej otrzymaliSmy w ramach tych warrantéw zapisy na 62.670.000 akcji z
czego 60.860.000 akcji Spétka wydata do daty niniejszego raportu. W ciggu
kolejnych kilku tygodni wydamy jeszcze 1.810.000 akcji na podstawie zapisow,
ktére zostaty ztozone na krétko przed datg wygasniecia programu.

W roku 2014 Cognor wyemitowat takze 200 warrantow serii C, z czego wszystkie
zostaty zaoferowane PSH, z ktérych kazdy uprawnia do zapisu na jedng akcje
Cognor, w ciggu okoto 10 lat od daty emisji, za cene 1.000.000,00 ztotych.

W 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 istniejgcego zadtuzenia obligacyjnego w tgcznie
tozsamej kwocie. W roku 2018 wszystkie Obligacje Uprzywilejowane zostaty
przedterminowo sptacone i umorzone. Kwota Obligacji Zamiennych zmniejsza sie
za kazdym zadaniem konwersji ktore skutkuje wymiang obligacji na akcje Cognor.
Zgodnie z warunkami emisji dnia 1 lutego 2021 roku zaistniata data obowigzkowej
konwersji co oznacza, iz z tg chwilg przestat by¢ naliczany kupon a posiadacze
powinni odebra¢ akcje tytutem zaspokojenia kapitatu. Zadania moga by¢ jeszcze
sktadane w ciggu 6 miesiecy od 1 lutego 2021 roku. PAdzniej Obligacje Zamienne
tracg waznos$¢, nie bedzie obowigzku dostarczenia akcji ani sptaty w pienigdzu.

Na koniec ubiegtego roku niesptacony nominat Obligacji Zamiennych wynosit
17.356.604 euro. W roku 2021 posiadacze 14.769.809 euro Obligacji Zamiennych,
ktére uprawniaty do otrzymania 39.447.312 akcji, ztozyli swoje zgdania do daty
obowigzkowej konwersji. Akcje zostaty im wydane 16 lutego 2021 roku. Do dnia
niniejszego raportu dalsze 1.992.023 euro Obligacji Zamiennych zostato
zaprezentowanych i wydanie zwigzanych z nimi 5.320.307 akcji planowane jest do
konca marca 2021 roku. Na date niniejszego raportu Obligacje Zamienne o
wartosci 600.772 euro pozostajg jeszcze bez zgtoszen konwersiji.

Ponizsza tabela obrazuje aktualng na dzien bilansowy strukture akcjonariatu oraz
posiadaczy warrantow:

AKCJONARIUSZE \ AKCJE \ % ‘WARRANTYBiC‘ %

PSH 92 430 239 74.6 200 0.0
CIF 0 0.0 45 670 246 89.5
Inni 31510178 25.4 5 360 000 10.5

Razem 123940417 100.0 51 030 446

Na date niniejszego raportu nastgpity nastepujace zmiany:

AKCJONARIUSZE AKCJE ‘ % ‘ WARRANTY B i C %

PSH 113 179 443 66.7 200 0.0
Inni 56 441 220 33.7 1810000 | 100.0

Razem 169 620 663 100.0 1810200 100.0

Po wydaniu akcji w ramach ostatniej transzy zapiséw z 1.810.000 warrantéw serii
B, ilos$¢ akcji Cognor Holding S.A. bedzie wynosi¢ 171.430.663 sztuk.
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowg dzielimy na

cztery gtdwne dywizje i dziatalnos¢ pozostata.

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

2. Produkcja potwyrobdw i wyrobdw stalowych — w tym przerdb ztomu na pétwyroby
(kesy i wlewki) ze stali, walcowanie wyrobdéw finalnych z pdétwyrobdw oraz
sprzedaz potwyrobow i wyrobodw,

3. Produkcja wyrobéw z metali kolorowych — w tym odlewanie pretéow z brazu i
stopdw aluminium ze ztomoéw metali kolorowych,

4. Logistyka i transport — w tym ustugi transportowe i spedycyjne.

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

Aby jednak prezentowac naszg dziatalno$¢ w sposob spdjny i bardziej przejrzysty

dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

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

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

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

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
takq jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdrstwo wiasne lub zlecone na
wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych a takze dziatalno$¢ 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. 4%. Dziatalnos¢
tq prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spotki Cognor S.A. (Ztomrex). Pewng
iloé¢ ztomu nabywajg indywidualnie na swoje potrzeby produkcyjne nasze
stalownie prowadzone w ramach Oddziatéw Cognor S.A. w Gliwicach (Ferrostal)
i Stalowej Woli (HSJ) - ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szerokg sie¢ sktadajaca sie z 15 oddziatéw zlokalizowanych w bliskosci
do zrodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie niezbedne do
prowadzenia skupu, przetworstwa i ekspedycji ztomdw.

W roku 2020, pozyskaliSmy 868,005 ton ztomu z czego 137,421 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).
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Wroctaw

Swidnica

‘ Siedziba Cognor Holding S.A

. Produkcja stali | wyrobéw hutniczych

o Gtéwne oddziaty ztomowe

Gliwice
(Ferrostal)

— Nowa Huta

Olcztvn

Grodzisk Mazowiecki

Stalowa Wola

(HS))

() Tarnow

ZLOM STALI 2020 2019 2018 2017 2016
ZAKUP Tony
FERR 381082 | 378144 | 380904 | 329931 | 358383
ZLMET 293383 | 297976 | 345308 | 331912 | 306 145
HSJ 193540 | 180809 | 191072 | 161244 | 138704
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 465947 | 493125 | 481737 | 483225 453611
HSJ 294 671 | 286514 | 302974 | 281624 | 258 680
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 137421 | 141847| 172762 | 130883 | 95553
POZOSTALE 0 0 0 7 982 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 123403 | 131952 | 185997 | 136902 | 70275

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
('000 PLN)

868 005
760 618
137 421
123 403

856 929
779 639
141 847
131 952

917 284
784 711
172 762
185 997

823 087
764 849
138 865
136 902

803 232
712 291
93 553
70 275
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2. Potwyroby

Z produkcjg 674,724 ton stali surowej posiadaliSmy 9% udziatu w polskiej
produkcji, ktéra wyniosta 7,9 milionéw ton w ubiegtym roku!. Nasz udziat w rynku
produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy 260,014
tonach produkcji tego typu posiadaliSmy udziat 31% w tym segmencie rynku w
Polsce?. W przyblizeniu cztery pigte naszej stali surowej zostaje dalej
przetworzona przez wiasne walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca czesé
naszej produkcji keséw, a mianowicie 159,292 ton za ostatni rok obrotowy, zostata
sprzedana klientom zewnetrznym.

1 Zrédto: World Steel Association
2 Zrédto: HIPH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: w Gliwicach
(Ferrostal) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2020 wykorzystanie naszych zdolnosci
produkcyjnych stalowni wyniosto fgcznie 106,1%.

2020 | ZDOLNOSE | PRODUKCIA | WYKORZYSTANIE
tony
FERROSTAL 375 000 414710 110,6%
HSJ 261 000 260 014 99,6%

636 000 674 724 106,1%

POLWYROBY 2020 2019 2018 2017 2016
PRODUKCJA Tony
FERROSTAL 414 710 | 440672 | 429687 | 431731 | 402676
HSJ 260 014 | 251539 | 265693 | 246189 | 226 090
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERROSTAL 329169 | 333017 | 348404 | 320796 | 311048
HSJ 212548 | 197548 | 222250 | 202091 | 185611
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 111826 | 130928| 97007 | 141326| 85337
HSJ 47 466 | 53991 | 43443| 44098 40479
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 310750 | 370012 | 332800 | 366629 | 198 790

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 0 (0] 0
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 674724 692211 | 695380 677920 628 766

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN. (TONY) 541717 530565 | 570654 522887 496 659
RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 159292 184919 | 140450 185424 125816
RAZEM SPRZEDAZ (000 PLN) 370012 332800 | 366629 198790 228178
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3. Wyroby finalne

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

2020 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tonnes
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 69 087 34,9%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 240 000 245 823 102,4%
HSJ — prety 178 000 169 045 95,0%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 3120 3,1%
WYROBY FINALNE 2020 2019 2018 2017 2016
ZAKUPY Tony
ZEWNETRZNI DOSTAWCY 1769 0 0 0 0
WYROBY FINALNE

769 087 76 655 79 985 78 729 80 480
PRODUKCJA Tony 172 165 167 131 188 966 171 697 156 858
ZW-WB 245 823 240909 252 415 226 647 223029
HSJ
PROFIL

300 795 291 267 293 564 307 607 318 095
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony 198 882 184 638 204 520 165 082 160 708
FERROSTAL 4827 0 0 0 0
HSJ
SPRZEDAZ '000 PLN 1139137 | 1200657 | 1366981 | 1085773 941 127

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
(TONY)
(TONY)
('000 PLN)

1769
487 075
504 504

1139 137

0

484 695
475 905
1200 657

(0]

521 216
498 084
1 366 281

477 073
472 689
1085773

132
460 367
478 803
941 127

W roku 2020 zuzycie jawne wyrobdw hutniczych w Polsce wyniosto 12,2 milionow
tont. Produkcja osiagneta 7,3 milionéw ton, z czego 4,9 milionéw ton obejmowata
produkcja wyrobéw dtugich!. W zakresie wyrobdéw dtugich produkcja tzw.
manszardéw (prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty i ksztattowniki lekkie ze stali
zwyktych) wyniosta 0,6 miliondw ton'. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji wynosi
okoto 17%. Produkcja pretéw SQ wyniosta 0,2 milionéw ton?! i zgodnie z tym nasz
udziat w rynku wynidst 87%. Coraz wazniejszg grupg asortymentowg stajg sie dla
nas prety zebrowane. Nasz udziat w rynku szacujemy na 12% przy polskiej
produkcji wynoszacej 1,9 milionéw ton roczniel.

1 Zrédto: HIPH

4. 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 szczegdlnie na rozwoju tych dziatalnosci.
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VI.

ROZWOJ BIZNESU

Przemyst stalowy jest bardzo konkurencyjnym, cyklicznym i zmiennym biznesem.
Kluczami do sukcesu sq: (i) efektywnos¢ kosztowa, (ii) elastycznos¢ produkcji, ktora
oznacza zdolnos¢ do ptynnego przejscia pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz
typami produktow finalnych, (iii) jakos¢ produkcji i (iv) dywersyfikacja odbiorcéow pod
katem rodzaju ich dziatalnosci jak i ich ilosci. Aby osiggna¢ powyzsze przewadgi
konkurencyjne wytwérca winien by¢ zdolny do okreslenia i przeprowadzenia
wiasciwej polityki wzgledem nakfadéw inwestycyjnych oraz do realizowania
projektéw badawczo-rozwojowych.

W roku 2020 kontynuowaliSmy dwa duze przedsiewziecia: w Gliwicach (Ferrostal) i
w Krakowie (Profil).

Modernizacja stalowni w Gliwicach wkroczyta w ostatni etap; cato$¢ dostaw maszyn
zostata juz zrealizowana oraz wszelkie zgody pozyskane. W styczniu 2021 roku
podpisaliSmy umowe na wykonawstwo generalne i prace budowlane juz sg w toku.
Spodziewamy sie rozruchu w trzecim kwartale biezacego roku. Po finalizacji tej
inwestycji Ferrostal powinien zwiekszy¢ swoje nominalne zdolnosci produkcyjne o
155 tysiecy ton. W praktyce oczekujemy ze osiggniemy nawet 600-650 tys. ton
produkcji stali surowej rocznie. Bedzie tez niewielki element proefektywnosciowy
zwigzany ze spadkiem zmiennych kosztéw produkcji.

W Krakowie pracujemy nad kompleksowg modernizacjg walcowni. Otrzymalismy juz
zgode s$rodowiskowg i czeka¢ bedziemy na uzyskanie pozwolenia na prowadzenie
prac budowlanych. Duza cze$¢ maszyn i urzadzen zostata juz dostarczona a pozostate
elementy powinny dojechaé¢ do konca marca. Zaktadamy, ze bedziemy gotowi z
catoscig dokumentacji i otrzymany wszystkie pozwolenia do potowy biezgcego roku.
Chcielibysmy podpisa¢ umowe na generalne wykonawstwo w trzecim kwartale by
zakonczy¢ prace przed koncem 2021 roku. Po tym Profil bedzie w stanie powtarzalnie
osiggac swoje maksymalne zdolnosci produkcyjne i zanotuje znaczace oszczednosci
w kosztach zmiennych oraz statych. Wystapi rowniez efekt Srodowiskowy zwigzany
ze zmniejszeniem emisji CO2 na tone produktu.

Nasze plany rozwojowe w najblizszej przysztosci dotyczy¢ bedg naszego zaktadzu
walcowniczego w Zawierciu. ChcielibySmy wymieni¢ istniejacq linie na
najnowoczesniejsze urzadzenia by zyskaé¢ mozliwos¢ produkcji szerszej palety
wyrobow, osiggnac¢ duzo wyzszg skale produkcji i zanotowac zasadnicze zmniejszenie
kosztéow wytwarzania. Pragniemy uzyskac takze efekt proekologiczny. Aktualnie
finalizujemy rozmowy z dostawcg technologii i pracujemy nad ztozeniem
diugoterminowej struktury finansowania dtuznego dla tego pomystu.

Ponadto, Cognor jest zaangazowany w dwa projekty badawcze nie zwigzane z
remontami czy naktadami inwestycyjnymi. Obydwa byly prowadzone na terenie
naszej stalowni w Gliwicach (Ferrostal) i uzyskaty wsparcie z funduszy UE. Projekty
te polegajg na: (i) recyklingu zendry w piecu elektrycznym w celu zmniejszenia ilosci
odpaddéw zelazonosnych oraz (ii) opracowaniu technologii gtebokiej rafinacji stali w
piecu kadziowym i kadzi posredniej.
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VII.

VIII.

IX.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dlugoterminowym kredytem
bankowym oraz transakcjami leasingu. Mamy rowniez dostep do limitdw obrotowych
w tym: kredytédw w rachunkach biezgcych oraz limitéw factoringowych bez regresu.
Aktualna dywersyfikacja tych instrumentéw pozwala naszym zdaniem na
nieprzerwany dostep do srodkéw w celu zapewnienia kontynuacji i rozwoju naszej
dziatalnosci. Uwazamy, ze taczna kwota tych zrédet finansowania jest adekwatna do
aktualnej skali naszych operacji gospodarczych przy czym moze wystgpic
zapotrzebowanie na dodatkowe srodki ze wzgledu na nieodlegty przyrost naszych
zdolnosci produkcyjnych czy tez w obliczu wzrostu cen ktére ostatnio obserwujemy.

LAD KORPORACYINY

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

PODSUMOWANIE 2020 i OCZEKIWANIA 2021

W roku 2020 europejscy hutnicy cierpieli wskutek stabego popytu na ich produkty i
ze strony nieuczciwych praktyk rynkowych. Spready przerobowe skurczyly sie
znacznie dla wszystkich producentéw, szczegdlnie dla hut BOF, ktérych dotyczyt
relatywny wzrost kosztédw wsadu w poréwnaniu do wsadu producentéw EAF.
Antydumpingowe i ochronne instrumenty zastosowane przez UE byly nadal
nieadekwatne podczas gdy ceny praw do emisji CO2 nieustanie rosty przebijajac
kolejne maksima. Pandemia COVID-19 tylko wzmogta te wszystkie problemy.

Pomimo tego osiagneliSmy wszystkie zatozone cele, w tym postgpilismy w
zaawansowaniu gtéwnych naktadéw inwestycyjnych, przede wszystkim w Gliwicach i
w Krakowie. W tym roku chcemy zakonczy¢é wszystkie zwigzane z nimi prace
budowlane i montazowe a nastepnie wystartowac z regularng produkcjg by zwiekszy¢
jej ilos¢ oraz zmniejszy¢ koszty osiggajac takze efekty w zakresie ochrony
Srodowiska. Wreszcie, niezaleznie od wszelkich perturbacji, zrobilismy kolejny krok
redukujac nasze zadtuzenie finansowe do niskiego poziomu.

Nadchodzgce trendy w naszym biznesie byly zawsze trudne do odgadniecia.
Prognozowanie stato sie jeszcze trudniejsze w zwigzku z pandemig COVID-19. I choc¢
ona jeszcze nie ustgpita, mozemy by¢ ostroznymi optymistami na nadchodzgce
kwartaty. Mozna zatozy¢, ze szczepienia uruchomig pozytywnag dynamike a w $lad za
tym firmy i konsumenci prywatni bedg chcieli nadrobi¢ utracony czas. Jak dotychczas
obserwujemy dobry start roku 2021 i nie ustawaé bedziemy w wysitkach aby
poprawi¢ rezultaty osiggniete w roku ubiegtym. ChcielibySmy powréci¢ do wyptat
dywidendy zgodnie z politykg przyjeta w 2017 roku ale szczegoty dotyczace kwot
bedziemy rekomendowac nieco pozniej, jak tylko zakonczymy rozmowy na temat
struktury finansowania dtuznego.
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X. TELEKONFERENCIA

Telekonferencja dotyczaca wynikéw roku 2020 odbedzie sie w jezyku angielskim we
ésrode, 3 marca 2021 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:
2090387

Numery znajdziecie Panstwo w zataczniku.

Przemystaw Sztuczkowski Przemystaw Grzesiak
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Krzysztof Zota Dominik Barszcz
Cztonek Zarzgadu Cztonek Zarzadu

Poraj, 1 marca 2021 roku
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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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