a7 4
COGNOR

AN

16 maj 2016

Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw pierwszego
kwartatu 2016 r.

Pierwszy kwartat roku 2016 przynidst dalsze pogorszenie koniunktury w rynku stali na
Swiecie i byt okresem spadku produkcji w Unii Europejskiej o 7% przy produkcji w Polsce
utrzymanym na praktycznie niezmienionym poziomie w pordwnaniu do pierwszego
kwartatu roku 2015. Produkcja Swiatowa zanotowata spadek o 3% w tym czasie gtownie
za sprawq takiegoz jej zmniejszenia w Chinach. Korzystajac ze wzglednej sity polskiego
rynku Cognor S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa) zdofata zwiekszy¢é swojg produkcje stali
surowej o0 5,9% i faczng ilosciowq sprzedaz ztomow stali, potwyrobow (kesoéw) i wyrobow
finalnych o 15,3%. To zostato jednak catkowicie zniwelowane przez spadek cen $rednio o
19,8% i wptyneto na zmniejszenie naszych tacznych przychoddéw o 4,1%.

Nasza rentownos¢ ulegta presji z uwagi na zmniejszajace sie marze mozliwe do uzyskania
na rynku. W pierwszym kwartale 2016 roéznice pomiedzy cenami kesow i wyrobdw
finalnych a ceng zlomu stali (spready) pogorszyty sie odpowiednio o 222 ziote i 80
ztotych do tony. Uwazamy, ze niska rentownos$¢ wynika z globalnie stabego popytu na
stal oraz z utrzymujacych sie niskich cen rudy zelaza oraz wegla koksowego, ktére
pozwalajg producentom wielkopiecowym (BOF) utrzymac przewage kosztowg nad
producentami uzywajacymi metody tuku elektrycznego (EAF). Wytworcy BOF mogq
oferowaé tansze produkty co przyczynia sie do ogdlnego spadku cen i zyskownosci
producentéw EAF. Co warte jednak uwagi, w pierwszym kwartale biezgcego roku
nastgpita istotniejsza korekta cen ztomu i stabsza pozycja konkurencyjna wytworcow EAF
ulegta zauwazalnej poprawie.

Podsumowujac, nie byliSmy w stanie w pelni oprze¢ sie negatywnym czynnikom
rynkowym co spowodowato spadek naszych przychodow i zyskownosci. Z tego powodu
zanotowaliSmy stabsze zyski z dziatalnosci operacyjnej a nasz wynik netto byt stratg.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskéw i strat

Przychody Grupy spadty o 15,1 milionéw ztotych i 4,1% wytacznie z powodu spadku cen:
(i) ztomédw stali o 177 ztotych do tony i 20%, (ii) keséw o 480 ztotych do tony i 25% oraz
(iii) wyrobow finalnych o 419 ziotych do tony i 18%. taczny wzrost ilosciowej sprzedazy
ztomoéw stali, kesow i wyrobow finalnych o 15,3% nie zdofat zniwelowa¢ negatywnego
wptywu spadku cen jednostkowych. Zysk brutto ze sprzedazy zmalat o 8,3 milionow



ztotych i 26,1% w poréwnaniu do pierwszego kwartatu roku 2015 gtéwnie w wyniku
pogorszenia sie spreadéw. EBIT oraz EBITDA uleglty zmniejszeniu kazde o 2,7 milionéw
ztotych. Marza EBITDA zmniejszyta sie z 4,5% do 3,9%. Kursy walutowe miaty pewien
pozytywny wplyw na dziatalno$¢ operacyjng przy $rednim kursie euro do zilotego
wyzszym o 3,9% w poréwnaniu do sredniego kursu w pierwszym kwartale 2015 roku. Z
drugiej strony mieliSmy do czynienia z niewielkim negatywnym wptywem na nasze koszty
finansowe - strata z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wyniosta 1,5 miliona
ztotych i wynikneta z ostabienia ztotego wobec euro, ktérego kurs wymiany na koniec
marca 2016 roku wynidst 4,27 zt. a na koniec grudnia 2015 roku 4,26 zt.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q1 2016 Q1 2015
PLN
EUR/PLN 4,36 4,20
% zmiany 3,9%
USD/PLN 3,95 3,72
% zmiany 6,2%
KURSY WALUT 31-mar-2016 | 31-gru-2015 | 31-mar-2015
PLN
EUR/PLN 4,27 4,26 4,09
% zmiany (mar 16 / gru 15) 0,2%
USD/PLN 3,76 3,90 3,81
% zmiany (mar 16 / gru 15) -3,6%

W przypadku obydwu naszych hut spready dla pétwyrobdw i wyrobdw uleglty zawezeniu w
pierwszym kwartale 2016 roku w porownaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym.

CENY | SPREADY | Q1 2016 | Q4 2015 | Q3 2015 | Q2 2015 | Q1 2015

(pIn/ tona)
FERROSTAL

Z£OM STALI — zakupy razem 676 667 861 961 938
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1337 1442 1677 1751 1817
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1935 1682 1848 1917 1935
- prety gtadkie 1828 1887 1950 1966 1970
- ptaskowniki 1864 1899 1965 1992 1998
- kwadraty 1832 1886 1951 1946 1957
-prety zebrowane 1408 1439 1657 1749 1802
- katowniki 1860 1905 1963 1946 1973
- inne 1954 2079 2094 3029 2158
SPREADY NA WYROBACH 932 1014 986 956 998
- prety gtadkie 1152 1220 1089 1005 1032
- ptaskowniki 1188 1232 1104 1031 1061
- kwadraty 1156 1219 1090 985 1020
-prety zebrowane 732 772 796 788 864
- katowniki 1183 1237 1102 985 1035
- inne 1278 1412 1233 2068 1220




HSJ

Z£OM STALI — zakupy razem 722 712 881 1000 995
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1712 1677 2079 2090 2210
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2433 2 647 2688 2649 2810
- prety o duzych Srednicach 2294 2438 2576 2548 2737

- blachy grube 2765 2765 2218 2376 2573

- blachy cienkie 10 728 11 190 10 540 10 570 11 144

- inne 17 557 26 841 20 052 25271 22 924

SPREADY NA WYROBACH 1711 1935 1807 1649 1815
- prety o duzych Srednicach 1572 1726 1695 1548 1742

- blachy grube 2043 2053 1337 1376 1578

- blachy cienkie 10 006 10 478 9659 9570 10 149

- inne 16 835 26 129 19171 24 271 21929

Do stabszej zyskownosci operacyjnej doszty dodatkowo straty z tytutu niezrealizowanych
réznic kursowych, ktére zwiekszyly nasze koszty finansowe o 1,5 miliona ztotych i

wptynely na pogtebienie straty netto w okresie.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q1 2016 Q4 2015 Q1 2015
'000 PLN
Przychody 355 672 299 087 370 782
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -332 065 -283 182 -338 837
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 23 607 15 905 31 945
Pozostate przychody 1105 1328 1358
Koszty sprzedazy -11 385 -13 419 -11 065
Koszty ogélnego zarzadu -8401 -7930 -10 046
Pozostate zyski/(straty) netto 798 2403 2522
Pozostate koszty 817 -3 062 2067
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 4907 -4 775 7 603
Przychody finansowe 127 20 464 22 579
Koszty finansowe -13 767 -16 456 -17 237
Koszty finansowe netto -13 640 4008 5342
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 37 37 10
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -8 696 -730 12 955
Podatek dochodowy 2 147 -95 -4.922
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
Amortyzacja -8 892 -9 445 -8 945
EBITDA 13 799 4670 16 548




Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty lekki pozytywny wptyw na wartos¢ EBITDA
i negatywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej EBITDY i
skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny wynikow
Spétki bowiem eliminuja pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q1 2016 Q4 2015 Q1 2015
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 13 799 4576 16 642
Elementy o charakterze jednostkowym: 930 1626 -2 272
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 1337 0
- inne przychody 203 522 139
- koszty sprzedazy 131 -1 557 1321
- koszty administracyjne 0 0 -1 016
- inne zyski/ straty 572 1922 -1142
- roznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej 226 481 -1 380
- pozostate -202 -1 079 -194
EBITDA skorygowana 12 869 2 950 18 914
Raportowany wynik netto -6 549 -825 8033
Elementy o charakterze jednostkowym: -681 16 545 16 219
- saldo korekt na poziomie EBITDA 930 1626 -2272
- roznice kursowe dotyczace zadluzenia -1471 -1 556 18 049
-wynik na skupie dtugu wiasnego 0 21187 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 37 37 10
- pro-forma korekta podatku dochodowego -177 -4.749 432

Zgodnie z powyzsza analiza skorygowana EBITDA za pierwszy kwartat biezgcego roku
wyniosta 12,9 miliondéw ztotych a skorygowany wynik netto (-) 5,9 milionéw ztotych.

-5 868

-17 370

- 8 186



2. Bilans

Nie nastgpita istotna zmiana wartosci aktywow dtugoterminowych przy znacznym
zmieszeniu aktywow biezacych poréwnujac do pierwszego kwartatu 2015 roku. W
przewazajacej czesci, to jest na kwote 84,5 miliondw zitotych i o 32,4%, powodem byt
spadek wartosci naleznosci wynikajacy gtéwnie ze zbycia faktur handlowych w drodze
factoringu petnego na taczng kwote 75,9 milionéw ztotych. Zapasy zmniejszyty sie o 44,0
miliony ztotych i 16,0% w zwigzku ze zwiekszonym popytem na niektore nasze wyroby.
taczna wartos$c aktywow spadta o 128,4 miliondw ztotych i 13,2%.

AKTYWA Q1 2016 Q4 2015 Q1 2015
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 411 257 408 497 412 457
|. Wartosci niematerialne 11011 10 834 11 044

Il. Rzeczowe aktywa trwate 278 946 278 043 283 706

Ill. Pozostate naleznosci 42 49 29
IV. Pozostate inwestycje 16 762 16 725 16 924

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 20 294 20 828 22 654"
VI. Odroczony podatek dochodowy 84 202 82 018 78 100

B. AKTYWA OBROTOWE 435 737 437 814 562 887
|. Zapasy 230 447 263476 274 436

Il. Naleznosci 176 680 131904 261181

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 172 070 127 378 255231

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 299 290 10

3. Pozostate 4311 4236 5940

I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23104 36 928 20 160
IV. Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 5506 5506 7110
RAZEM 846 994 846 311 975 344

W pierwszym kwartale 2016 roku dtug brutto Grupy wynidst 436,4 milionéw ztotych i
netto 413,3 milionéw ztotych — mniej o 0,9 milionéw ztotych w poréwnaniu do konca roku
2015 i 0 59,4 milionow ziotych poréwnujac ze stanem z konca pierwszego kwartatu 2015
roku. Do spadku, w kwocie 75,9 miliondw ztotych, przyczynita sie przede wszystkim
zamiana transakcji factoringu niepetnego na factoring petny. Przeciwny skutek miato
ostabienie ztotego 0 4,4% wobec euro co zwiekszyto zadtuzenie o 16,5 milionéw ziotych.
Bez tych ostatnich dwdch elementow wysoko$¢é naszego zadiuzenia netto pozostataby
niezmieniona.

PASYWA Q1 2016 Q42015 | Q12015
'000 PLN

A. KAPITAE WEASNY 159 677 168 691 193707
|. Kapitat zaktadowy 139 702 139 702 132 444

Il. Pozostate kapitaly | zyski zatrzymane -327 7420 39 703

Il. Udziaty mniejszosci 20 302 21 569 21 560

B. ZOBOWIAZANIA 687 317 677 620 781637
|. Zobowigzania diugoterminowe 443 937 439 447 447 169

1. Swiadczenia pracownicze 9102 9113 9597

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 390570 386 446 391 782

3. Pozostate 44 265 43 888 45 790

11. Zobowigzania krétkoterminowe 243 380 238173 334 468

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 41 601 48 873 94 010

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 4251 15 846 7082

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 188 684 164 768 222728

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 5321 4867 5369

6. Z tytutu podatku dochodowego 0 5 57

7. Rezerwy 3406 3697 5105

RVAVASY| 846 994 846 311 975 344



3. Przeptywy srodkoéw pienieznych

W pierwszym kwartale 2015 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA i uwolnienia $rodkow pienieznych z kapitatu
obrotowego w kwocie 16,0 miliondw ztotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty
ujemne w wyniku poczynionych naktfadéw inwestycyjnych na kwote 16,1 milionéw
ztotych co zostato zamortyzowane zbyciem aktywdw trwatych na kwote 7,7 milionéw
ztotych. Dziatalno$¢ finansowa spowodowata odptyw s$rodkdow pienieznych gtownie w
zwigzku ze sptatg odsetek i innych kosztdw dotyczacych zadtuzenia Grupy w kwocie 18,3
milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q1 2016 ‘ Q4 2015 ‘ Q1 2015
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 29 016 84 613 -3 953
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -8042 4330 3482
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -23 202 -58 469 -8 135

Zmiana srodkéw pienieznych -2 228 30 474 -15 570

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pozostaja na bardzo solidnych poziomach. Wskaznik rotacji
naleznosci poprawit sie zas zapasow istotnie spadt. Wskazniki rentownosci spadty w slad
za nizszg zyskownoscia. Staba EBITDA za okres ostatnich 12 miesiecy doprowadzita do
przyrostu wskaznika zadtuzenia Cognor S.A. do poziomu 8,9.

WSKAZNIKI Q12016 | Q42015 | Q12015
Wskaznik ptynnosci 1,79 1,84 1,68
Wskaznik szybki 0,84 0,73 0,86
Rotacja zapaséw (dni) 62 76 73
Rotacja naleznosci (dni) 44 34 62
Marza EBITDA 3,9% 3,6% 4,5%
Marza zysku netto -1,8% -1,0% 2,2%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 159 677 168 691 193 707
Dtug netto (tys. zt.) 413318 | 414237 | 472714
Dlug netto / LTM EBITDA 8,9 8,5 5,6

II1. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikow pierwszego kwartatu 2016 roku odbedzie sie w
jezyku angielskim we wtorek 17 maja 2016 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego
(15:00 czasu londyniskiego). 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://eventreg2.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=018047&Conf=222088




