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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2015

Zarzad Cognor S.A. (Cognor, Spotka, Grupa) prezentuje ponizsza analize kluczowych
faktdow i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r.

I. SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Rok 2015 uptynat pod znakiem znaczacego pogorszenia koniunktury w przemysle
stalowym. Produkcja hutnicza zmniejszyta sie niemalze w kazdej czesci globu.
Powodem byt spadek konsumpcji stali w Chinach ktéry nie spotkat sie z
odpowiednig reakcjg po stronie zmniejszenia wykorzystania mocy produkcyjnych.
To spowodowato wzrost eksportu chinskich wyrobéw hutniczych i zawazylo na
kierunku w ktorym podazyly ceny. Liczne antydumpingowe postepowania zostaty
wszczete w Europie przeciwko nieuczciwemu importowi z Chin i z niektérych innych
krajow. Tym niemniej procedury zajmujg zwykle zbyt duzo czasu i nie ograniczyty
jeszcze one zalewu naszego kontynentu tanim materiatem, stad pozytywnego
wptywu tych postepowan na ceny nie dato sie odczué. Zdecydowana wiekszosé
chinskiej stali jest wytwarzana z rudy zelaza z wykorzystaniem technologii
wielkopiecowej (BOF). Zmniejszenie tamtejszej produkcji w potaczeniu z
otwieraniem nowych kopaln rud, spowodowato radykalny spadek cen podstawowych
materiatdw wsadowych i tym samym kosztéw produkcji w technologii BOF. Nie
miata natomiast miejsca odpowiednia reakcja cen ztomdw stali ktére uzywane sg
przez producentow wykorzystujgcych technologie tuku elektrycznego (EAF). W
konsekwencji, pozycja konkurencyjna producentéw EAF, w tym Cognor, wobec
producentéw BOF, nie ulegta poprawie.

Polska byta jednym z niewielu miejsc w ubiegtym roku w ktérych zaréwno zuzycie
jak i produkcja stali wzrosty. To umozliwito nam utrzymanie wysokiego poziomu
wykorzystania mocy produkcyjnych i zwiekszenie sprzedazy w wymiarze
iloéciowym. Niestety $rednia cena naszych pdotwyrobow i wyrobdw finalnych spadta
0 203 ziotych do tony w poréwnaniu do roku 2014. W tym samym czasie $rednia
cena ztomu stali obnizyta sie jedynie o 130 ztotych za tone. Spowodowato to erozje
réznicy pomiedzy s$rednig ceng produktéw a ceng ztomu (tzw. spread) o 73 ztotych
na kazdej tonie. Miato to niekorzystny wptyw na nasz zysk brutto ze sprzedazy w
kwocie okoto 36,1 miliondw ztotych w poréwnaniu do roku 2014. Inny znaczacy
aspekt miat zwigzek z zapasami. W ciggu catego ubiegtego roku Cognor sprzedawat
zgromadzone wcze$niej produkty na magazynie w otoczeniu spadajacych cen i
doznawat dodatkowych strat z tytutlu réznicy czasu pomiedzy wytworzeniem
produktu a dostawg do klienta. Szacujemy taczny negatywny wptyw tego czynnika
na przynajmniej 32.5 milionéw ztotych. Czesciowo staraliSmy sie ograniczy¢ te dwa
zjawiska poprzez zwiekszenie produkcji oraz dostaw jak i zmniejszenie kosztow.



Tym niemniej odnotowaliSmy mniejsze przychody w porownaniu do roku 2014 a
wynik netto okazat sie stratg. Wobec tego oceniamy naszg dziatalnos¢ w roku 2015
jako wysoce rozczarowujgacg cho¢ pewne pozytywne elementy, dowodzace
odpornosci Grupy na niesprzyjajace okolicznosci rynkowe, mozna réwniez wskazac.

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtdwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. Po dobrym okresie dla obydwu tych
sektoréw w roku 2014 ubiegty rok przynidést zauwazalny spadek aktywnosci
budowlanej w Chinach. Ujawnit sie duzy nawis produkcji nad mozliwosciami rynku
lokalnego co uruchomito eksport stali z Chin na masowg skale i przyniosto spadki
cen surowcow wykorzystywanych do jej produkcji jak i dalszg obnizke cen wyrobdéw
hutniczych. Rzad Chin wydaje sie dostrzega¢ powage sytuacji gdyz ogtosit cel
zmniejszenia produkcji hutniczej o 150 miliondw ton w ciggu najblizszych kilku lat.
Niezaleznie jednak od tego sadzimy, ze dla poprawy stanu rynku stali w Europie w
krotkoterminowej perspektywie niezbedne i decydujgce bedzie wypracowanie
efektywnego planu szybkich dziatan wymierzonych przeciwko nieuczciwej
konkurencji. Cieszymy sie z dotychczasowych i oczekujemy wszczecia kolejnych
postepowan przez Unie Europejska majacych na celu zapobiezenie oferowaniu
towardéw przez producentédw po dumpingowych cenach.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2015 | % YoY | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 2010 2009 | 2008
miliony ton
Europa 301 -3% 311 311 318 327 314 266 344
Polska 9,1 6% 8,6 8,0 8,4 8,8 8,0 7.2 9,7
UE (28) 166 -2% 169 166 169 177 173 139 198
WNP 101 -4% 109 109 111 112 108 98 114
Ameryka Pétnocna 111 -9% 121 119 122 119 112 82 125
USA 79 -10% 88 87 89 86 81 58 91
Ameryka Potudniowa 44 -2% 45 46 47 48 44 38 47
Afryka / Bliski Wschéd 41 -6% 44 42 34 34 36 32 34
Azja 1096 2% | 1111| 1059 983 954 881 795 768
Chiny 804 -2% 823 779 709 683 627 568 500
Japonia 105 -5% 111 111 107 108 109 88 119
Oceania 6 5% 5 6 6 7 8 6 8
Razem 1599 - 3%

Zrédto: World Steel Association

W roku 2014 nastgpit gwattowny spadek cen rudy zelaza i wegla koksowego przy
duzo tagodniejszej obnizce cen ztomu. Wieksza skala obnizki cen rudy i wegla
spowodowata poprawe konkurencyjnosci nie zintegrowanych (nie posiadajacych
zdolnosci wydobywczych) producentéw BOF wzgledem producentéw EAF. W roku
minionym stan ten utrzymat sie i producenci EAF pozostawali pod konkurencyjng
presjq, jak wynika z poréwnania modeli kosztowych BOF i EAF przy S$rednich
poziomach cen podstawowych materiatdw wsadowych.

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, HIPHGZ



Cena Rynkowa ruda zelaza wegiel koksowy ztom
USD / tona B
2011 168 205 389
2012 129 210 378
2013 135 127 347
2014 97 108 314
2015 55 93 229

Zrédto: IMF (ruda zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), Steelonthenet (wegiel koksowy, export USEC),
Spétka (ztom, mix wszystkich gatunkdéw, dostarczone Ferrostal)

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

Koszt Wsadu | 2011 2012 2013 2014 2015
USD / tona
BOF 473 411 366 286 192
EAF 436 423 388 352 257
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Niekorzystna pozycja konkurencyjna Cognora, jako producenta EAF, nie ulegta
zatem zmianie w roku 2015. Pierwsze miesigce biezacego roku przyniosty lekka
poprawe dla hut EAF co napawa nas nadzieja na przynajmniej czesciowe
odwrdcenie niekorzystnego trendu w roku 2016.

Podobnie jak w poprzednich latach, z powodu wiekszego wzrostu PKB, polski rynek
stali byt silniejszy w poréwnaniu do reszty Unii Europejskiej. Dtug publiczny i deficyt
tego sektora byty na wzglednie niskim poziomie a banki znajdowaty sie w dobrej
kondycji. Nowa perspektywa finansowa UE (2014-2020) winna przyczyni¢ sie do
dalszej intensyfikacji wydatkéw infrastrukturalnych w najblizszych latach. Niepokdj
budzi¢ moze wynik wyboréw parlamentarnych i zmiana partii rzadzacej. Tym
niemniej zachowujemy optymizm tak dtugo jak nowy Rzad Polski kontynuowad
bedzie rozsadng polityke gospodarcza i wdrozone zostang bariery przed nieuczciwg
konkurencjg. Oczekujemy, ze wptyw popytu zagranicznego bedzie dla nas
wsparciem bowiem znaczna cze$¢ naszych wyrobow stalowych znajduje swoich
odbiorcow za granicg, w szczegolnosci w Niemczech.



Mimo poprawy w Polsce globalny rynek stali odznaczyt sie znaczaco gorszg
koniunkturg. Ceny keséw i wyrobdow finalnych spadly zaréwno w przypadku
Ferrostalu jak i huty HSJ. Rdéznice pomiedzy nimi a ceng ztomu, ktéry stanowi
gtéwny koszt produkcji (spready), ulegty dalszemu zawezeniu. W odniesieniu do
spreadow produktowych zanotowaliSmy poziomy podobne do tych z roku 2009
kiedy to sektor hutniczy jak i cata gospodarka S$wiatowa przechodzity przez
najwiekszy kryzys czasow powojennych. Tabela opisuje $rednig cene ztomu, keséw
i wyrobow finalnych dla obydwu naszych hut jak i réznice pomiedzy nimi.

CENY | MARZE 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009
PLN / tona
FERROSTAL
ztom (wszystkie gatunki, wraz z kosztem transportu) 864 989 1096| 1236 | 1152 898 668
kesy (wszystkie gatunki) 1660| 1858 | 2015| 2121 | 2038| 1629| 1312
réznica kes / ztom 796 869 919 885 885 731 644
wyroby gotowe (wszystkie typy) 1842 | 2036 | 2131 | 2341 | 2283| 1921| 1654

réznica wyréb / ztom 978 | 1047| 1036| 1104| 1131| 1023 986

HSJ
zlom (wszystkie gatunki, wraz z kosztem transportu) 902| 1041 | 1109| 1229| 1183 916 678
wyroby gotowe (wszystkie typy) 2703 | 2920| 2937| 3386| 3535| 3006 | 2489
réznica wyrob /ztom | 1801 | 1879| 1829| 2157| 2352| 2091 | 1811
Zwiekszenie naszej produkcji i sprzedazy w roku 2015 umozliwito Grupie

osiggniecie nastepujgcego udziatu w poszczegdlnych obszarach rynku producentéw
stali w Polsce. Pozycjonujemy sie jako niszowy producent z istotnym udziatem w
rynku stali stopowej oraz pretéw gtadkich, kwadratéw, ptaskownikéw i katownikdéw
(tzw. manszarddéw) a takze pretéw o duzych przekrojach.

POLSKA COGNOR
2015
tony tony tony
pozysk ztomow stali 6 925 679 321631 (1) 5%
stal surowa, w tym: 9198 028 583 454 6%
stale weglowe 8 295 442 384 621 5%
stale stopowe i nierdzewne 902 586 198 833 22%
stal surowa EAF 3877 248 583 454 15%
stal surowa BOF 5320 780
wyroby gorgcowalcowane, w tym: 7 952 691 401 780 5%
ptaskie 2 887 860 18 090 1%
dtugie , w tym: 4 943 085 383 690 8%
walcowka 1157 942
ksztattowniki ciezkie 1230 845
ksztattowniki lekkie 36 433
szyny 356 893
prety zebrowane 1223778 94 293 8%
manszardy, w tym: 510 151 135 684 27%
prety gtadkie 165 435 32 281 20%
ptaskowniki, kwadraty i katowniki 344 716 103 403 30%
prety o duzych przekrojach 427 043 153 713 36%
rury bez szwu 121 746

(1) bez zakupéw realizowanych przez huty
Zrodto: CIBEH, HIPHGZ, World Steel Association



Resumujac, ubiegty rok okazat sie bardzo wymagajacym dla producentéw wyrobdéw
hutniczych. Dla wytwércow EAF byt wybitnie trudny, podobnie jak rok 2009 jezeli
mierzy¢ wielkoscig spreadéw. Mialo to szczegdlnie niekorzystny wpltyw na
rentownos$¢ Grupy. Cognor pozostawat skoncentrowany na kontroli kosztéw
operacyjnych a takze na ciagtej poprawie oferty rynkowej w odniesieniu do zakresu
oraz jakosci produktéw. PoczyniliSmy kolejny krok zmniejszajac nasze zadtuzenie
tak dtugo jak i krotkoterminowe. Elementy te pozwolity czesSciowo zamortyzowac
wptyw stabej koniunktury w rynku stali.



1. Rachunek zyskdéw lub strat i innych catkowitych dochoddéw

Ciezkie warunki rynkowe nie pozwolity Grupie na podniesienie skonsolidowanych
przychodéw ze sprzedazy mimo, ze wyprodukowaliSmy nieco wiecej stali w
porownaniu do roku 2014 oraz sprzedaliSmy o 2,8% wiecej ton tacznie: ztoméw
stali, kesow i produktow finalnych. Cato$¢ tego wzrostu zostata zniwelowana
przez spadek cen wskazanych asortymentow.

SPRZEDAZ 2015 % rdr 2014 2013 2012 2011

'000 PLN
Ztomy stali 100 051 6,2% 94 186 88737| 130366 120064
Kesy 228 178 -36,7% | 360524| 346415| 493767| 551525
Wyroby finalne 868 672 550%| 823098| 745598| 618700 718070
Razem 1196 901 -6,3% 1277808 1180750 1242833 1389 659

Tony
Ztomy stali 118 994 18,9%| 100 059 87450| 122750| 118098
Kesy 132 261 -29,7% | 188053| 170018| 232814| 269148
Wyroby finalne 392 888 16,1%| 338359| 292523| 206541| 231573
m 644 143 28% 626471 549991 562105 618 819

Ceny naszych keséw i wyrobdéw finalnych wytwarzanych przez Ferrostal (FERR)
spadty odpowiednio o 10,7% oraz 9,5% zas$ cena produktéw huty HSJ spadia o
7,4%. Z tego powodu dynamika wartosciowa sprzedazy byta ujemna na
poziomie (-) 4,1%. Cognor doznat znaczacego spadku zysku brutto ze sprzedazy
- 0 50,9 milionéw ztotych i (-) 34,7%, EBIT - o 52,9 milionéow ziotych i (-)
80,1% i EBITDA - o 52,1 miliondw ztotych i (-) 51,5%. Niekorzystne
uksztattowanie sie spreadéw byto odpowiedzialne za 36,1 miliondéw ztotych tego
spadku. Wptyw o podobnej skali, mianowicie w kwocie 32,5 miliondw ziotych,
wynikngt wytgcznie ze zmian cenowych gdzie Cognor sprzedawat swoje wyroby z
magazynu wedtug wyceny FIFO podczas spadkowego trendu. Oszacowanie straty

pochodzacej z wptywu wyceny magazynu prezentuje nastepujgca tabela.

koszt tony ztomu zawarty w Q4 2014 Q1 2015 Q2 2015
zapasach wyrob6w i ilosé zysklub | ilosé zysk lub
szacunkowy wplyw réznicy na 4ol poczatk. ol )s/,trata poczatk. A ztrata
I ey PLN/Tona | Tona  PLN/Tona 000PLN | Tona  PLN/Tona 000 PLN
HSJ
kesy iprodukty 1052 35257 1008 -1551 27720 1021 354
FERR
kesy iprodukty 981| 59540 930 -3076| 69779 953 1627
REZEM -4 628 1981
Q32015 Q4 2015 2015
ilos¢ zysk lub ilos¢ zysk lub | zysk lub
poczatk. Zen strata | poczatk. Zen strata strata
Tona PLN/Tona 000 PLN Tona PLN/Tona 000 PLN 000 PLN
32103 934 -2 794 29 051 769 -4 785 -8 776
93 223 901 -4 869 78 990 680 -17449| -23768
-7 663 -22234  -32544




Udato nam sie czeséciowo wyeliminowa¢ wptyw tych dwodch destrukcyjnych
czynnikow poprzez obnizke niektdrych kosztow produkcji stali tym niemniej nasz
wynik finansowy netto okazat sie stratg w wysokosci (-) 13,0 milionow ztotych.

Kurs wymiany ztotego na euro nie miat istotnego wptywu na przychody Spétki.
Dolar amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
umocnienie wzgledem ztotego przyniosto pewien posredni, pozytywny wptyw na
wysokos$¢ naszych przychodéw.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2015 2014 2013 2012 2011
PLN
EUR/PLN 4,18 4,19 4,20 4,19 4,12
% zmiany 0% 0% 0% 2% 3%
USD/PLN 3,77 3,18 3,16 3,26 2,96
% zmiany 19% 1% -3% 10% -2%
Zrédto: NBP

Przez praktycznie caty rok 2015 mieliSmy do czynienia z matga zmiennoscig
kurséw walut obcych. Kurs wymiany EUR/PLN spowodowat powstanie niewielkiej,
pozytywnej, niezrealizowanej roznicy kursowej w odniesieniu do zadtuzenia
Spoétki w tacznej kwocie 0,5 miliona ztotych.

KURSY WALUT - KONIEC OKRESU | gru-2015 | gru-2014 | gru-2013 | gru-2012 | gru-2011
PLN

EUR/PLN 4,26 4,26 4,15 4,09 4,42

% zmiany 0% 3% 1% % 12%

USD/PLN 3,90 3,51 3,01 3,10 3,42

% zmiany 11% 17% -3% 9% 16%

Zrédto: NBP

Koszty finansowe netto zostaly znaczaco zmniejszone przez dodatni wynik na
operacji skupu i umorzenia naszych obligacji (Obligacje) w kwocie 26,2 milionow
ztotych. Nadto, nasze koszty finansowe spadty w zwigzku z redukcjg zadtuzenia
Grupy i spadkiem stop procentowych w Polsce.



RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT | 2015 2014 2013 2012 2011
INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 1364804 | 1422546 1294269| 1399674| 1549647
Koszty sprzed. produktéw, towaréw i mater. -1268982 | -1275863 | -1191124| -1303894| -1377076
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 95 822 146 683 103 145 95 780 172 571
Pozostate przychody 4717 11 383 10 956 11571 9919
Koszty sprzedazy -47 791 -43 033 -39 518 -33 950 -36 171
Koszty ogolnego zarzadu -34 640 -38 496 -34 964 -34 691 -46 600
Pozostate zyski/(straty) netto 2952 647 1979 -2224 15 309
Pozostate koszty -7913 -11 159 -13 485 -11 636 -14 546
Zyskl(strata) na dzialalnosci operacyjnej 13 147 66 025 28113 24 850 100 482
Przychody finansowe 26 678 1789 0 36 675 6 562
Koszty finansowe -57 009 -69 092 -75 955 -62 424 -105 041
Koszty finansowe netto -30 331 -67 303 -75 955 -25 749 -98 479
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych -85 -626 2759 0 0
Zysk z okazyjnego nabycia 0 5859 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem -17 269 3955 -45 083 -899 2003
Podatek dochodowy 3324 5790 -2 619 1086 21 887
Zyskl(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 -4 047 0 0 92 011
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy -13 945 5698 -47 702 187 115901
Amortyzacja -35 863 -35 072 -37 078 -41 532 -44 169
EBITDA 49 010 101 097 65 191 66 382 144 651

Praktycznie cato$¢ przychodow i zyskow wygenerowana zostata przez gwarantow
Obligacji wyemitowanych przez Cognor, zgodnie 2z definicja zawartg
dokumentacji emisyjnej (Indenture).

Niektore zdarzenia wptywajgce na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.

OPIS Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 2014
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 32 600 25 266 17 273 25958 | 101 097
Elementy o charakterze jednorazowym: 590 -1 625 -2 678 4706 993
- KWS -3 0 0 -22 -25
- inne przychody 1800 288 184 5072 7 344
- koszty sprzedazy -420 55 -579 146 -798
- koszty ogdblnego zarzadu 0 -1017 0 9 -1 008
- inne zyski / straty -678 861 66 -1044 -795
- réznice kursowe z dziatalno$ci operacyjnej 30 -277 91 743 587
- pozostate -139 -1 535 -2 440 -198 -4 312
Skorygowana EBITDA 100 104
Raportowany wynik finansowy netto 6 920 4 630 -4 897 -955 5698
Elementy o charakterze jednorazowym: -1 307 7138 -3 207 -12 160 -9 535
- saldo korekt na poziomie EBITDA 590 -1 625 -2 678 4 706 993
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -2 973 870 -1 462 -8955| -12520
-wynik na skupie wfasnych Obligaciji 0 0 403 1386 1789
- wynik dotyczgcy jednostek stowarzyszonych 995 3785 49 -5 455 -626
- koszt kapitalizacji kuponu -1 640 0 0 -26 -1 666
- wynik z dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0 -4 047 -4 047
- zysk z okazyjnego nabycia 1522 3799 49 615 5985
- pro-forma korekta podatku dochodowego 200 309 432 -384 557

Skorygowany wynik finansowy netto



OPIS Q12015 Q22015 Q32015 Q42015 2015
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 16 642 19 545 8 247 4576 | 49010
Elementy o charakterze jednostkowym: -2 272 1507 1521 1626 2382
- KWS 0 63 -8 1337 1392
- inne przychody 139 72 219 522 952
- koszty sprzedazy 1321 132 -97 -1 557 -201
- koszty ogdélnego Zarzadu -1016 0 0 0 -1 016
- inne zyski / straty -1142 882 1149 1922 2811
- réznica kursowe z dziatalnos$ci operacyjnej -1 380 544 496 481 141
- pozostate -194 -186 -238 -1 079 -1 697

Skorygowana EBITDA

Raportowany wynik finansowy netto
Elementy o charakterze jednorazowym:

- saldo korekt na poziomie EBITDA

-réznice kursowe dotyczgce zadfuzenia

-wynik na skupie wfasnych Obligaciji

- korekta kosztéw zwigzana z umorzonymi Obligacjami

- wynik dotyczgcy jednostek stowarzyszonych

- pro-forma korekta podatku dochodowego
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Skorygowany wynik finansowy netto

W 2014 roku faczna suma zdarzen jednostkowych byta nieistotna dla zysku
EBITDA i znaczaco ujemna z punktu widzenia wyniku netto. Nasza skorygowana
EBITDA wyniosta 100,5 milionédw ztotych a skorygowany wynik netto 15,3
miliondw ztotych. W roku ubiegtym elementy te miaty niewielki pozytywny wptyw
na EBITDE i bardzo korzystny na wynik netto. Skorygowana EBITDA w roku
2015 wyniosta 46,6 miliondow ztotych a skorygowany wynik netto byt stratg w

kwocie (-) 35,3 milionow ztotych.



2. Bilans

Aktywa trwate ulegty zmniejszeniu gtébwnie w zwigzku z odpisami
amortyzacyjnymi w kwocie 35,9 miliondw ztotych co czesciowo zostato
skompensowane przez nabycia Srodkow trwatych w kwocie 31,0 milionow
ztotych. Efekt przeciwny, w kwocie 15,0 milionow ztotych, miaty zbycia Srodkéw
trwatych. Srodki obrotowe zmniejszyty sie 0 15,5% w zwigzku z 6,9% spadkiem
zapasow i 31,3% spadkiem naleznosci. Spadek tych ostatnich byt gtéownie
spowodowany przez wdrozenie nowych umow factoringu petnego na podstawie
ktorych przeprowadziliSmy sprzedaz czesci naszych naleznosci handlowych, w
kwocie 55,7 milionow ztotych, co skutkowato ich wyksiegowaniem z aktywdw.

AKTYWA 2015 2014 2013 2012 2011
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 408 497 422 663 450 960 472 467 499 437
I. Wartos$ci niematerialne 10 834 11 338 12 163 15 435 17 067

Il. Rzeczowe aktywa trwate 278 043 289 565 293 145 317 671 342 734

I1l. Pozostate naleznosci 49 34 41 500 40943 44 583
IV. Pozostate inwestycje 16 725 17 000 11 298 7720 4377

V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 20 828 22 794 18535 18 954 19 850
VI. Odroczony podatek dochodowy 82018 81932 74 319 71744 70 826

B. AKTYWA OBROTOWE 437 814 517 854 459 505 442 042 480 180
|. Zapasy 263 476 283 058 234 816 179 201 178 472

II. Naleznosci 131904 192 038 191 755 186 904 237 834

1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 127 378 187 421 186 553 181 691 204 904

2. Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego 290 10 12 82 7 744

3. Pozostate 4 236 4 607 5190 5131 25186

I11. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 36 928 35 648 14 778 64 151 47 166
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 9 205 0 0

V. Aktywa dotyczace dziatalnosci zaniechanej 5 506 7 110 8 951 11 786 16 708

846311 940517 910465 _ 914509 979617

Kapitaty wtasne ulegly zmniejszeniu w wyniku poniesionej straty. Zadtuzenie
skorygowane o s$rodki pieniezne zmniejszyto sie o PLN 53,4 miliondw zfotych
gtownie dzieki wdrozeniu nowych umodw factoringu petnego, ktore zastgpity
dotychczasowe umowy factoringu z regresem. Réznice kursowe miaty nieznaczny
efekt umozliwiajacy dalsze zmniejszenie salda zadtuzenia o 0,5 miliondw ztotych.

PASYWA 2015 2014 2013 2012 2011
‘000 PLN

A. KAPITAL WELASNY 168 691 187 286 129 134 176 842 176 441
|. Kapitat zaktadowy 139 702 132 444 132 444 132 444 132 444

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 7 420 33579 -17 009 31 567 31 796

IIl. Udziaty mniejszosci 21 569 21 263 13 699 12 831 12 201

B. ZOBOWIAZANIA 677 620 753 231 781 331 737 667 803 176
|. Zobowigzania krétkoterminowe 439 447 463 798 25 627 500 373 548 729

1. Swiadczenia pracownicze 9113 9 597 7313 6 735 7970

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 386 446 408 896 6 677 487 020 532 138

3. Pozostate 43 888 45 305 11 637 6618 8 621

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 238173 289 433 755 704 237 294 254 447

1. Z tytutu kredytow i pozyczek 48 873 87 402 | 562906 75 333 45 878

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 15 846 6 969 0 15 495 25 236

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 164 768 183 717 188 763 142 170 176 117

4. Przychody przysztych okreséw 117 4 588 117 736 865

5. Swiadczenia pracownicze 4 867 105 3250 2815 5677

6. Z tytutu podatku dochodowego 5 6 535 152 315 293

7. Rezerwy 3 697 4 588 516 430 381

Razem 846 311 940 517 910 465 914 509 979 617



3. Przeptywy srodkow pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtdwnie dzieki
zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy, ktére spowodowato
pozytywny przeptyw w kwocie 63,1 milionéw ztotych oraz dzieki pozytywnemu
EBITDA. Wysoki wptyw z kapitatu obrotowego umozliwita sprzedaz naleznosci w
kwocie 55,7 milionow ztotych wykonana w ramach uruchomienia nowych umow
factoringu petnego.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta niewielkie ujemne przeptywy w ktorych
wydatki na aktywa trwate w kwocie 17,8 miliondw ziotych byly czesciowo
zbilansowane wptywami ze sprzedazy zbednych srodkéw w kwocie 14,0 milionow
Ztotych.

Wysokie, ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze sptat kapitatu
zadfuzenia kwocie 84,5 milionow ztotych oraz odsetek i innych optat w kwocie
41,1 miliondw ztotych. Wydatki te zamortyzowane =zostaty czesSciowo
zaciggnieciem zobowigzan finansowych w tacznej kwocie 19,9 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 101 309 51795 46 467 39 282 -38 090
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -3 146 628 -1742 23 247 269 136
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -105 746 -38 543 -78 591 -35801| -141413

Zmiana srodkoéw pienieznych -33 866 26 728

4, Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci utrzymujg sie w dobrych wartosciach.

Cykl rotacji zapasow poprawit sie o 5 dni a inkaso naleznosci spadio o 14 dni,
wytacznie dzieki sprzedazy czesci naleznosci w wykonaniu nowych umow
factoringu petnego. Bez tego wptywu cykl rotacji naleznosci wynidstby 49 dni.
Niezaleznie ktore wskazniki bra¢ jednak pod uwage efektywnos$¢ zarzadzania
zasobami Cognor byfa na poziomie satysfakcjonujgcym.

Wskazniki rentownosci pogorszyty sie w $lad za stabg koniunkturg w przemysle
stalowym.

Cho¢ dtug netto zmniejszyt sie o 53,4 milionéw ztotych wskaznik zadtuzenia
pogorszyt sie wzrastajac do poziomu 8,5 krotnosci EBITDA na co wptyw miat
wyjatkowo niski poziom zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje.

WSKAZNIKI 2015 2014 2013 2012 2011
Wskaznik ptynnosci 1,84 1,79 0,61 1,86 1,89
Wskaznik szybki 0,73 0,81 0,30 1,11 1,19
Rotacja zapasow (dni) 76 81 72 50 47
Rotacja naleznosci (dni) 34 48 53 47 48
Marza EBITDA 3,6% 7,1% 5,0% 4, 7% 9,3%
Marza zysku netto -1,0% 0,4% -3,7% 0,0% 7,5%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 168 691 187 286 129 134 176 842 176 441
Dtug netto (tys.zt.) | 414237 | 467619| 554805| 513697 | 556086
Dtug netto / EBITDA 8,5 4,6 8,5 7,7 3,8



II. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ COGNOR

1. Schemat Grupy

Nasza struktura w roku 2015 nie réznita sie zasadniczo od tej z roku 2014,
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2. Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROTY
Cognor S.A. COGNOR
Ferrostal -tabedy Sp. z 0.0. FERROSTAL, FERR
ZW-Walcownia Bruzdowa Sp. z 0.0. ZW-WB
Huta Stali Jakosciowych Sp. z o.0. HSJ
ZW Profil S.A. PROFIL

Ztomrex Metal Sp. z o.0.

Cognor Blachy Dachowe S.A.
Cognor S.A. Spotka komandytowa
Business Support Services Sp. z 0.0.
Cognor International Finance PLC

Przedsigbiorstwo Transportu Samochodowego S.A.
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3. Akcjonariat

Akcje Cognor sg notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Poza aktualnie istniejacymi akcjami Spétka wyemitowata 66.220.000 sztuk
warrantow serii B. Na ich podstawie posiadacze mogq naby¢ jedng akcje Cognor
za jeden warrant po cenie emisyjnej 2,35 ztotych w ciggu najblizszych 8 lat.

W rezultacie finalizacji transakcji refinansowania dtugu Grupy w lutym 2014
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 zadiuzenia. W celu
umozliwienia strukturyzacji tej transakcji wszystkie warranty serii B posiadane
woéwczas przez PS HoldCo Sp. z 0.0. zostaty przeniesione do CIF. CIF utrzymuje
je w imieniu obligatariuszy, ktérzy majg prawo zamiany swojego roszczenia
wobec Spétki na akcje Cognor. Zadania zamiany moga byé przedstawiane
poczgwszy od 01.04.2015 roku az do wymagalnosci Obligacji Zamiennych. W
dacie ich wymagalnosci konwersja na akcje staje sie obowigzkowa.

Réwnoczesnie z zamknieciem refinansowania Cognor wyemitowat 200 warrantéw
serii C, z czego wszystkie zostaty zaoferowane PS HoldCo Sp. z o0.0. Ich
posiadacz ma prawo zapisu na jedng akcje Cognor na podstawie jednego
warrantu w ciggu nastepnych 8 lat za cene emisyjng 1.000.000,00 ztotych.

W latach 2014 i 2105 Spédtka skupita z rynku czesé Obligacji Uprzywilejowanych i
w roku ubiegtym wszystkie je umorzyta. Z tego wzgledu, na koniec ubiegtego
roku oraz na date tego sprawozdania, nominat pozostajacych do sptaty Obligacji
Uprzywilejowanych wynidst 85.887.290 euro.

W roku 2015 niektdérzy posiadacze Obligacji Zamiennych zazadali konwersji na
akcje Cognor. W konsekwencji na koniec ubiegtego roku oraz na date tego
sprawozdania, nominat istniejacych Obligacji Zamiennych wynidst 23.103.581
euro. Kwota ta nie figuruje jako zadluzenie w bilansie Spoétki z uwagi na
obligatoryjng zamiennos¢ tych papieréw na akcje.

Ponizsza tabela obrazuje aktualng strukture akcjonariatu oraz posiadaczy
warrantow.

WSPOLNICY AKCJE % WARRANTY %
PS HoldCo Sp. z 0.0 43 691 307 | 62,55 200 0,0
CIF 0 0,0 57 230 760 91,4
Obligatariusze / Free-float 3629 240 5,20 0 0,0
Przemystaw Grzesiak 2522951 3,61 0 0,0
Free-float 20 007 990 | 28,64 5 360 000 8,6

Razem 69 851488 100,0 62 590 960  100,0



II1I.

Biznes

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalnos$¢ biznesowg dzielimy na
dwie gtéwne dywizje i dziatalno$¢ pozostata.

1.

2.

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

Produkcja stali — w tym przeréb ztomu na potwyroby (kesy i wlewki) ze stali,
walcowanie wyrobow finalnych z poétwyrobdw oraz sprzedaz potwyrobdw i
wyrobow,

Pozostata dziatalnos¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych, dziatalnos¢ finansowg oraz zarzgdzanie nieruchomosciami i
projektami deweloperskimi.

Aby jednak prezentowaé nasza dziatalno$¢ w sposdb spdjny i bardziej przejrzysty
dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

segment ztomu stali, ktory obejmuje pozyskiwanie i przetwérstwo ztomu
stalowego, ktory jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany
klientom zewnetrznym,

segment pétwyrobdéw, obejmujacy produkcje kesdéw i wlewkdédw uzywanych w
dalszej naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych odbiorcom
zewnetrznym,

segment wyrobdéw hutniczych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientow spoza Grupy,

segment inne, zawierajacy gtownie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
taka jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdérstwo zlecone na wyroby
finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje wyrobdow
hutniczych a takze dziatalno$¢ finansowg oraz zarzgdzanie nieruchomosciami i
projektami deweloperskimi.

. 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. 5%.
Dziatalno$¢ tq prowadzi w naszej Grupie spétka Ztomrex Metal. Pewng ilo$¢
ztomu nabywajq indywidualnie FERR i HSJ] na swoje potrzeby produkcyjne -
ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szerokg sie¢ skiadajacg sie z 16 oddziatow zlokalizowanych w
bliskosci do Zzrodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzgdowanie
niezbedne do prowadzenia skupu, przetwoérstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2015, pozyskaliSmy 722.683 ton ztomu z czego 118.994 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (oddzialy) oraz
jednostki produkcyjne a takze umiejscowienie siedziby Spotki.



Grodzisk Mazowiecki

Stalowa Wola
(HSJ)

{Ferrostal)

Cognor headquarters
Steel production
Scrap metal procurement and processing

ZLOM STALI 2015 2014 2013 2012 2011
ZAKUP Tony
FERR 269 155 | 245487 | 179334 | 153107 | 158537
ZLMET 321631 | 361078 | 361942 | 359709 | 429 488
HSJ 131897 | 106 711 92 238 92852 | 123718
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 408 941 | 423865| 363531 | 320870 | 410545
HSJ 252364 | 230046 | 205929 | 183320| 211872
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 118 994 | 100 059 87450 | 122682 | 118 098
POZOSTALE 0 0 0 68 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 100 051 94 186 88 737 | 130366 | 120064

RAZEM ZAKUP (TONY) 722683 713276 633514 605668 711743
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY) 661305 653911 569460 504190 622417

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 118994 100 059 87450 122750 118 098
RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 100 051 94 186 88 737 130366 120 064




2. Pétwyroby

Z produkcjg 583.454 ton stali surowej w roku 2015 posiadalisSmy 6,3% udziatu w
polskiej produkcji stali, ktéra wyniosta 9,2 miliondw ton w ubiegtym roku!. Nasz
udziat w rynku produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy -
przy 198,833 ton produkcji tego typu stali posiadaliSmy udziat 22,0% w tym
segmencie rynku w Polsce’. W przyblizeniu 80% stali surowej zostaje dalej
przetworzona przez nasze walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca czesé
naszej produkcji kesdéw, a mianowicie 132.261 ton za ostatni rok obrotowy,
zostata sprzedana klientom zewnetrznym.

! Zrédto: CIBEH
2 Zrédfo: CIBEH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: Ferrostal Labedy sp.
z 0.0. w Gliwicach i Huta Stali Jakosciowych S.A. w Stalowej Woli. W roku 2015

wykorzystanie naszych zdolnosci produkcyjnych stalowni wyniosto 91,7%.

2011 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 348 596 93.0%
HSJ 261 000 186 012 71.3%
Razem 636 000 534 608 84.1%
2012 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 303 810 81.0%
HSJ 261 000 159 037 60.9%
Razem 636 000 462 847 72.8%
2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 324 695 86,6%
HSJ 261 000 181 271 69,5%
Razem 636 000 505 966 79,6%
2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

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

tony
FERR 375 000 363 492 96,9%
HSJ 261 000 219 962 84,3%
Razem 636 000 583 453 91,7%



POLWYROBY 2015 2014 2013 2012 2011
PRODUKCJA Tony
FERR 363492 | 381477 | 324695| 303810| 348596
HSJ 219962 | 201072 | 181271 | 159037 | 186012
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 259379 | 211573 | 163797 89 321 96 357
HSJ 191840 | 182923 | 172151 | 140712 | 169 103
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERR 104 113 | 169904 | 160898 | 214489 | 252239
HSJ 28 148 18 149 9120 18 325 16 909
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 228 178 | 360524 | 346 415| 493767 | 551525

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby gotowe

(TONY) 26
(TONY) 583454
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY) 451219
(TONY) 132261

('000 PL

Segment ten obejmuje produkcie,
hutniczych. Obecnie Grupa posiada walcownie w trzech lokalizacjach w Polsce.

N) 228178

zakup i

0
582 549

394 496
188 053
360 524

0
505 966
335 948
170 018
346 415

0
462 847
230 033
232 814
493 767

0
534 608
265 460
269 148
551 525

sprzedaz hurtowg wyrobow

2011 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 82 322 41.6%
HSJ
- prety 178 000 144 815 81.4%
- blachy 100 800 13520 13.4%
2012 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 468 40.6%
HSJ
- prety 178 000 118 973 66.8%
- blachy 100 800 14 170 14.1%
2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 71947 36.3%
HSJ
- prety 178 000 151 394 85.1%
- blachy 100 800 4818 4.8%
2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
Z\W- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 79 627 40.2%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 132 000 108 656 82.3%
HSJ
- prety 178 000 149 449 84.0%
- blachy 100 800 10 604 10.5%



2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
Z\W- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 78 441 39.6%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 150 402 76.0%
HSJ
- prety 178 000 150 311 84.4%
- blachy 100 800 18 087 17.9%
WYROBY GOTOWE 2015 2014 2013 2012 2011

PRODUKCJA Tony
ZWWB 78 441 79 627 71947 80 468 82 322
HSJ 172937 | 160053 | 156212 | 133 144| 158335
PROFIL 150 402 | 108 656 70931 n.k.* n.k.*
SPRZEDAZ Tony
FERR 224491 | 186571 | 142425 75 154 84 291
HSJ 168397 | 151788 | 150098 | 131387 | 147 282
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 868 672 | 823098 | 745598 | 618700 | 718 070

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 582 0 0 (0] (0]
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 401780 348336 | 299090 213612 240657

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 392888 338359 292523 206541 231573
RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 868 672 823098 745598 618 700 718 070

*nie konsolidowane

W roku 2015 zuzycie jawne wyrobéw hutniczych w Polsce wyniosto 12,5
milionéw ton®. Produkcja wyrobdw hutniczych osiggneta 8,0 milionéw ton, z
czego 5,0 milionow ton obejmowata produkcja wyrobow dtugich, w tym rury bez
szwu’. W zakresie wyrobéw dtugich produkcja manszardéw wyniosta 0.5 miliona
ton?. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji wynosi 27,0%. Produkcja pretéw o
duzych przekrojach wyniosta 0,4 miliona ton? i zgodnie z tym nasz udziat w

rynku wyniost 36,0%?2.

1Zrédlo: HIPH
2 Zrédto: CIBEH

. Inne

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



Iv.

Analiza 2015 i prognoza na rok 2016

W roku 2015 mieliSmy do czynienia z bardzo trudnym otoczeniem rynkowym. Cho¢
popyt na wyroby hutnicze pozostawat silny nasze marze doznaty kompresji w
porownaniu do roku 2014. Pozycja konkurencyjna producentow EAF, w tym
Cognora, wobec wytwércow BOF, nie ulegta poprawie. Rosnaca nadwyzka produkcji
w Chinach podwazyta jakiekolwiek nadzieje na istotng poprawe cen i marz w
najblizszym czasie. Przeciwnie, zarowno Chiny jak i niektore inne kraje wzmogty
nieuczciwe praktyki handlowe w Europie i USA.

Sadzimy, ze najwazniejszym determinantem dla koniunktury w europejskim
przemysle stalowym bedzie to czy Unia Europejska zdecyduje sie podjac stosowne i
szybkie dziatania zapobiegajace dumpingowi produktéw stalowych. Odnosnie szans
sadzimy, ze rok biezgacy przyniesie poprawe pozycji konkurencyjnej producentéw
EAF w zwigzku ze spodziewanymi dalszymi obnizkami cen ztomoéw stali.

W ubiegtych latach podjeliSmy dziatania restrukturyzacyjne przygotowujgce Grupe
na dziatanie w trudnych warunkach. Dzieki nim oraz w efekcie osiggnietej
stabilizacji bilansowej poprzez pozyskanie w roku 2014 dtugoterminowego
finansowania dtuznego, staliSmy sie lepiej predysponowani do radzenia sobie z
wymagajacym otoczeniem rynkowym, zaréwno obecnie jak i w kolejnych okresach.

W odniesieniu do naszej dziatalnosci oczekujemy, ze rynek bedzie sprzyjajacy pod
wzgledem popytu. W roku 2016 zakonczymy program modernizacji produkcji
pretow w hucie HSJ. Wiekszo$¢ z naktadow inwestycyjnych podjeliSmy juz w latach
minionych a ostatni ich akord nastgpi w drugim pdtroczu tego roku. Istotna czes¢
naktadow modernizacyjnych miata tez miejsce w hucie Ferrostal. Celem tych
przedsiewzie¢ jest poprawa struktury produktowej sprzedazy i uzyskania poprawy
spreaddéw, niezaleznie od sentymentu rynkowego.

W ubiegtym roku aktywnie zarzadzaliSmy naszymi pasywami dzieki czemu
zdotaliSmy uczyni¢ kolejny krok na drodze ku zmniejszeniu zadtuzenia. Chcemy
kontynuowa¢ to w roku 2016 i jakiekolwiek wieksze programy nakfadéw
inwestycyjnych beda uzaleznione od dalszych osiggnie¢ w zakresie ograniczenia
diugu Grupy.

Pltynnos¢

Cognor jest w przewarzajacej mierze finansowany dtugoterminowymi
zobowigzaniami obligacyjnymi. Mamy rdéwniez dostep do limitow obrotowych w
tym: kredytéw w rachunkach biezgcych, kredytéw odnawialnych oraz limitéw
factoringowych, przewaznie bez regresu. Aktualna dywersyfikacja tych
instrumentow 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 oraz zapewnia rezerwe w przypadku wzrostu zapotrzebowania na
$rodki pieniezne w przysztosci.



VI. tad korporacyjny

Nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej lub Zarzadu Cognor S.A. ani w spotkach
zaleznych.

VII. Transakcje z Podmiotami Powigzanymi i Zadtuzenie

Transakcje z podmiotami powigzanymi i zadtuzenie zostaty szczeg6towo opisane w
notach do sprawozdania finansowego za rok 2015.

VIII.Konferencja poswiecona prezentowanym wynikom

Telekonferencja dotyczaca wynikdéw roku 2015 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we wtorek, 29 marca 2015 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 Spétki:
WWW.Cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie
prosimy o wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.htmI?Acc=018047&Conf=221885

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzgadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzgadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzgadu
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