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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw trzeciego
kwartatu 2013 r.

Trzeci kwartat biezacego roku przynidst kontynuacje stopniowej poprawy popytu na nasze
potprodukty i wyroby gotowe w pordéwnaniu do trzeciego kwartatu roku ubiegtego.
Produkcja i sprzedaz wzrosty zaréwno ilosciowo jak i wartosciowo. Rownolegle
obserwowalismy pozytywny trend w zakresie naszej rentownosci cho¢ przyrost marz nie
byt tak znaczacy jak wzrost sprzedazy. Cognor S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) zdofat
poprawi¢ zyskownos¢ na wszystkich poziomach analizy mimo tego, iz ceny osiggane
przez nas na rynku nie ulegty poprawie. Nadto, po raz pierwszy w okresie od ostatnich 12
miesiecy, zdotaliSmy wykazac zysk netto, czesSciowo poprzez wpltyw pozytywnych réznic
kursowych.

Widoczna poprawa w naszej dziatalnosci operacyjnej w poréwnaniu do trzeciego kwartatu
2012 roku pozwolita nam osiggna¢ wyniki podobne do tych z kwartatu poprzedniego, co
oceniamy jako pozytywny symptom ze wzgledu na zwykle obserwowane latem
spowolnienie na rynkach stali i podejmowane wdéwczas gtéwne naktady remontowe w
roku. PrzeprowadziliSmy je w miesigcach sierpniu i wrzesniu co wptyneto na zwiekszenie
kosztow produkcji w analizowanym okresie.

Przyrost wolumenu naszej produkcji i sprzedazy wyglada szczegdlnie zachecajaco w
konfrontacji z ogdlng sytuacjg na rynkach stali w Polsce a zwlaszcza w Unii Europejskiej.
Sadzimy, ze nasza wzgledna przewaga nie bytaby mozliwa przy braku wspoétpracy na
zasadzie umowy przerobu, ktérg od lutego biezacego roku kontynuujemy z firmg Profil.
Chcemy utrzymywac i potencjalnie zaciesnia¢ wspoétdziatanie z tg walcownig w zaleznosci
od perspektyw rynku wyrobdéw dtugich w Polsce w najblizszej przysztosci.

Zarzad Spotki utrzymuje swojg pozytywng ocene co do mozliwosci lekkiej poprawy
wynikow rocznych w poréwnaniu do roku 2012. Mamy réwniez nadzieje, ze obserwowane
ozywienie gospodarcze w Europie sformuje podstawe do bardziej znaczacej poprawy
naszych rezultatdéw w roku przysztym.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskéw i strat

Przychody Grupy wzrosty o 31,7 milionéow ziotych i 10,2% przy zysku brutto na
sprzedazy wyzszym o 6,5 miliondéw ztotych i 31,7% w porownaniu do trzeciego kwartatu
roku 2012. EBIT wzrost o 2,5 miliondw ztotych i 67,5%. Wynik EBITDA poprawit sie o0 1,7
milionéw ztotych i 12,3%. Rentownos$¢ EBITDA ulegta nieznacznej poprawie z 4,5% do
4,6%. Rbéznice kursowe miaty pozytywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjna w zwigzku ze



wzrostem S$rednich kurséw EUR/PLN i
poréwnaniu do srednich kurséw w okresie trzeciego kwartatu 2012.

USD/PLN o odpowiednio 7,8% i

1,7%

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q32013 Q32012
PLN
EUR/PLN 4,25 3,94
% zmiany 7,8%
USD/PLN 3,21 3,15
% zmiany 1,7%
KURSY WALUT 30-wrz-2013 | 30-cze-2013 | 30-wrz-2012
PLN
EUR/PLN 4,22 4,33 4,11
% zmiany (wrz13/ czel3) -2,6%
USD/PLN 3,12 3,32 3,18
% zmiany (wrz13/ czel3) -5,9%

Ponizsza tabela opisuje $rednie ceny sprzedazy produktéw i potproduktow wytworzonych
przez obie nasze huty. Rdznice (spready) sg wynikiem odjecia cen zakupu ztomu stali od
tych cen. Wielko$¢ spreaddw jest gidwnym elementem przyczyniajgcym sie do naszej
rentownosci i postrzegamy ja jako gtéwny miernik koniunktury rynkowej podobnie jak
ilosciowe wielkosci realizowanej sprzedazy.

Spready dotyczace keséw poprawity sie w porownaniu do trzeciego kwartatu 2012 roku i
utrzymywaty sie na identycznym poziomie jak w kwartale poprzedzajacym. Poziom
sprzedazy kesdéw nie roznit sie znaczaco pomiedzy analizowanymi kwartatami stad
spready te sg pordwnywalne i dobrze odzwierciedlajg koniunkture na rynku
potproduktow.

Dla produkcji Ferrostalu spready dotyczace produktdw gotowych byly mniejsze w
badanym okresie niz w analogicznym kwartale roku ubiegtego. Bardziej negatywny trend
dotyczyl spreadow HSJ, ktore spadlty zaréwno w porownaniu z kwartatem poprzednim jak
i z trzecim kwartatem roku 2012.

CENY | SPREADY | Q3 2013 | Q2 2013 | Q1 2013 | Q4 2012 | Q3 2012

(pIn/ tona)
FERROSTAL

Zt OM STALI — zakupy razem 1045 1102 1165 1136 1193
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1961 2018 2132 2 009 2 049
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2079 2123 2222 2243 2312
- prety gtadkie 2057 2091 2204 2214 2267
- ptaskowniki 2090 2131 2179 2213 2278
- kwadraty 2038 2040 2137 2152 2228
- inne 2111 2198 2411 2682 3019
SPREADY NA WYROBACH 1034 1021 1057 1107 1119
- prety gtadkie 1012 989 1039 1078 1074
- ptaskowniki 1045 1029 1014 1077 1084
- kwadraty 993 938 972 1017 1035
- inne 1066 1096 1246 1546 1825




HSJ

Zt OM STALI — zakupy razem 1084 1099 1157 1116 1176
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2840 3090 3079 3224 3318
- prety o duzych $rednicach 2730 2965 2922 3012 3133

- blachy grube 3536 4278 5902 4223 3379

- blachy cienkie 12 101 11 042 11 517 10 260 10 763

- inne 13 569 24 254 18 181 28 059 29 027

SPREADY NA WYROBACH 1756 1991 1922 2108 2142
- prety o duzych $rednicach 1646 1866 1765 1896 1957

- blachy grube 2452 3179 4745 3107 2203

- blachy cienkie 11 017 9943 10 360 9144 9587

- inne 12 485 23155 17 024 26 943 27 851

Wynik w zakresie dziatalnosci finansowej byt negatywny gtéwnie z uwagi na koszty
odsetek. Poza powtarzalnymi wydatkami z tego tytutu ftgczna kwota kosztédw finansowych
ulegta obnizeniu w wyniku powstania niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych
naszego zadtuzenia w kwocie 14,1 milionéw ztotych. Zawazyty one pozytywnie na wyniku
Grupy, umozliwiajac osiggniecie zysku netto w trzecim kwartale 2013 roku.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2013 Q22013 Q32012
'000 PLN

Przychody 343035 337 687 311332
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -315 745 -309 084 -290 615
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 27 290 28 603 20717
Pozostate przychody 4160 1831 2536
Koszty sprzedazy -10 232 -9 225 -5510
Koszty ogdlnego zarzadu -8193 -8 851 -9 099
Pozostate zyski/(straty) netto -3506 2964 136
Pozostate koszty -3369 -2999 -5108
Zysk/(strata) na dziatalno$ci operacyjnej 6150 12323 3672
Przychody finansowe 129 333 15 370
Koszty finansowe -921 -33 945 -15 278
Koszty finansowe netto -792 -33 612 92
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -17 -33 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 5341 -21 322 3764
Podatek dochodo -3 834 5 388 -2 393
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy

Amortyzacja -9 706 -8 868 -10 443
EBITDA 15 856 21191 14 115

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty pewien negatywny

EBITDA i
skorygowanej EBITDY i

obiektywizacje oceny wynikéw Spoiki

powtarzalnych transakcji:

znaczacy pozytywy na nasz wynik finansowy netto.
skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na
bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z

wpltyw na wartosé
Ponizsze pozycje



OPIS Q3 2013 Q2 2013 Q3 2012
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 15 856 22 029 14 115
Elementy o charakterze jednostkowym: -1717 3555 639
- koszt wytworzenia sprzedazy -3 -1 -28
- inne przychody 2 625 320 1378
- koszty sprzedazy 165 =77 2 645
- koszty administracyjne 0 0 -400
- inne zyski/ straty -2 589 2053 1600
- réznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej -1273 1836 -1 464
- pozostate -642 -576 -3 092

EBITDA skorygowana

Raportowany wynik netto
Elementy o charakterze jednostkowym:
- saldo korekt na poziomie EBITDA
- réznice kursowe dotyczace zadtuzenia
- wynik na umorzeniu obligacji
- pro-forma korekta podatku dochodowego
Wynik finansowy netto skorygowany

1507
12 699
-1717
14 090

0
326
-11 192

-15 934
-15371
3555
-18 251
0

-675
-563

1371
15 245
639

13 528
1481
-403
-13 874

Zgodnie z powyzsza analizg skorygowana EBITDA za trzeci kwartat biezgacego roku
wyniosta 17,6 miliondw ztotych a skorygowany wynik finansowy netto (-) 11,2 milionéw
ztotych - wiecej o 4,1 milionéw ztotych i 2,7 miliondw ztotych w poréwnaniu do trzeciego
kwartatu roku 2012.

Gitéwne jednostki Grupy przyczynity sie w nastepujacym zakresie do wynikéw
skonsolidowanych w omawianym kwartale:

| zLmer

| FERR | ZW-WB | HSJ
'000 PLN
Przychody ze sprzedazy 177731 6941 120301| 124907
- w tym do jednostek zaleznych 524 6 630 495 83 086
EBIT 8107 542 -2 105 -279
EBITDA 11 491 748 1864 233

Wynik finansowy netto

2. Bilans

Suma bilansowa ulegta zmniejszeniu o 1,8% w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2012
roku poprzez zmniejszenie wartosci aktywow trwatych. Spadek ten byt gtdéwnie
spowodowany zmniejszeniem rzeczowych aktywéw trwatych o 2,8%. W pordéwnaniu do
poprzedniego kwartatu wartos¢ aktywdéw trwatych nie ulegta istotnym zmianom zas
majatek obrotowy zmniejszyt sie w zwigzku ze spadkiem stanu srodkéw pienieznych o
16,5 miliondéw ziotych.



AKTYWA Q32013 Q2 2013 Q32012
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 454 213 463 417 477 886
|. Wartosci niematerialne 12 755 13 366 14 571

Il. Rzeczowe aktywa trwate 299 382 303 855 325 489

Ill. Pozostate naleznosci 42 204 43 331 41 398
IV. Pozostate inwestycje 6 264 5769 7 604

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 18 639 18 744 19 059
VI. Odroczony podatek dochodowy 74 969 78 352 69 765

B. AKTYWA OBROTOWE 452 598 475 449 445 139
|. Zapasy 187 452 198 410 182 325

Il. Naleznosci 223370 217 883 202 039

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 218 438 212 537 198 319

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 10 86 6

3. Pozostate 4922 5260 3714

I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 31274 47 792 48 898
IV. Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 8698 9760 11 877

V. Inne 1804 1604 0

Jakkolwiek Grupa wykazata zysk netto w badanym okresie to skonsolidowany kapitat
wiasny obnizyt sie w pordéwnaniu do trzeciego kwartatu roku 2012 w zwigzku z
negatywnymi wynikami notowanymi w okresie poprzednich dwunastu miesiecy.
Osiggniecie pozytywnego wyniku netto w trzecim kwartale 2013 roku bylo w duzej
mierze spowodowane zyskami na niezrealizowanych réznicach kursowych w kwocie 14.1
miliona ztotych dotyczacych naszego zadtuzenia finansowego. Wptynety one réwniez na
lekkie zmniejszenie jego wartosci. Na koniec analizowanego kwartatu dtug brutto wynidst
544,5 a dtug netto 513,2 milionéw ztotych, mniej o 24,8 miliondéw ztotych w poréwnaniu
do kwartatu poprzedniego i o 9,5 milionédw ziotych w poréwnaniu do trzeciego kwartatu
2012 roku. Zobowigzania biezace wzrosty skokowo w zwigzku z reklasyfikacjg do
zobowigzan krotkoterminowych naszego zadtuzenia wynikajacego z wyemitowanych
euroobligacji w kwocie 118,0 miliondéw euro (Obligacje).

PASYWA Q32013 Q2 2013 Q32012
'000 PLN

A. KAPITAEL WEASNY 137 767 136 274 188 486
|. Kapitat zaktadowy 132 444 132 444 132 444
Il. Pozostate kapitaly | zyski zatrzymane -8 232 -9 362 43 348
Il. Udziaty mniejszosci 13 555 13192 12 694
B. ZOBOWIAZANIA 769 044 802 592 734 539
|. Zobowigzania krétkoterminowe 20 585 20919 504 308
1. Swiadczenia pracownicze 6 705 6719 6 560
2. Z tytulu kredytow i pozyczek 4615 5462 488 751
3. Pozostate 9265 8738 8997
I1. Zobowigzania diugoterminowe 748 459 781673 230231
1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 536 481 571901 69 353
2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 3400 8484 13 534
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 205 356 196 565 143 369
4. Przychody przysztych okreséw 1036 3221 1768
5. Swiadczenia pracownicze 1754 1000 1667
6. Z tytutu podatku dochodowego 0 165 5
7. Rezerwy 432 337 535
Razem 906 811 938 866 923 025



3. Przeptywy Srodkdéw pienieznych

Cognor wypracowat pozytywne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w efekcie
miedzy innymi: dokonanych odpiséw amortyzacyjnych w kwocie 8,7 milionéw ztotych,
osiggnietego zysku przed opodatkowaniem w wysokosci 5,3 miliondw ziotych oraz
wptywu S$rodkdw z kapitatu obrotowego w kwocie 0,7 miliondw ztotych. Przeptywy z
dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne w zwigzku z nabyciem aktywéw trwatych za kwote
3,4 milionéw zitotych. Dziatalnos¢ finansowa spowodowata odptyw Srodkdédw pienieznych
glownie w zwigzku ze sptatg kapitatu w kwocie 9,1 miliondw ztotych oraz odsetek
dotyczacych zadtuzenia Grupy w kwocie 22,8 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | Q32013 | Q22013 | Q32012
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 23 626 25071 -21 850
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJINA 3102 12 128
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 31954 | -16 398 -19 701

Zmiana srodkéw pienieznych -11 430

II. Podstawowe wskazniki

W Swietle reklasyfikacji naszych Obligacji wymagalnych w lutym 2014 roku do
zobowigzan krotkoterminowych wskazniki ptynnosci ulegty znaczacemu pogorszeniu. W
dalszym cigqgu staby poziom EBITDA powoduje, iz wskaznik diugu do EBITDA pozostaje
blisko poziomu 10. Wskazniki sprawnosci dziatania lokowaty sie na dobrych poziomach.

WSKAZNIKI Q3 2013 Q22013 | Q32012
Wskaznik ptynnosci 0,60 0,61 1,93
Wskaznik szybki 0,35 0,35 1,14
Rotacja zapasow (dni) 53 58 56
Rotacja naleznosci (dni) 57 57 57
Marza EBITDA 4,6% 6,3% 4,5%
Marza zysku netto 0,4% -4,7% 0,4%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 137 767 136 274 188 486
Diug netto (tys. zt.) 513 222 538 055 522 740
Diug netto / LTM EBITDA 9,7 10,5 6,0
III. Docelowa struktura finansowania

Finansowanie dziatalnosci Grupy zalezy od dostepnosci zewnetrznych zrodet, na ktére
obecnie skfadajg sie gtéwnie Obligacje zapadajgace w lutym 2014 roku. W ostatnim czasie
Cognor zawart porozumienia umowne z posiadaczami 68,9% Obligacji w zakresie
propozycji refinansowania catosci tego zadtuzenia. Spétka wraz z doradcg prawnym i
finansowym kontynuuje prace nad stosowng dokumentacjg, aby mdc w najblizszej
przysziosci przekazac¢ do publicznej wiadomosci informacje o finalizacji porozumienia ze
wszystkimi pozostatymi obligatariuszami.



IV. Inwestycje rozwojowe

Spétka podtrzymuje plan przedsiewziecia Srednioterminowych projektéw rozwojowych,
ktére omawiane byly w poprzednich naszych raportach. Dazymy do tego, aby warunki
docelowej struktury finansowania Grupy umozliwity ich realizacje.

V. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikow

Telekonferencja dotyczaca wynikéw trzeciego kwartatu 2013 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we wtorek 19 listopada 2013 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00
czasu londynskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie rowniez
specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=188900




