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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw pierwszego
kwartatu roku 2017

Pierwszy kwartat roku 2017 przyniost poprawe popytu na stal i spowodowat wzrost jej
produkcji w Unii Europejskiej (UE) o 3,8% a w Polsce o 9,5% w poréwnaniu do
pierwszego kwartatu roku 2016. Produkcja $wiatowa przyrosta o 5,6% w tym samym
okresie w czym Chiny miaty pozytywny udziat ze swoim 4,4% wzrostem. Jakkolwiek
wiekszos¢ obserwatorédw podzielata pozytywne zdanie na temat perspektyw przemystu
stalowego w roku 2017 to skala ozywienia w ostatnim kwartale byta dos$¢ zaskakujaca.

Dobra koniunktura pozwolita Cognor Holding S.A. (Cognor, Spodtka, Grupa) zwiekszyc
produkcje stali o 8,6% i sprzedaz ilosciowg ztomu stali, keséw i wyrobdw finalnych o
7,4%. Ich ceny rowniez odnotowaty wzrost o s$rednio 16,9%, co umozliwito poprawe
naszych przychodéw ze sprzedazy o 20,8%.

Razem ze wzrostem sprzedazy ulegta zwiekszeniu sie rentownos¢ Grupy. Nasza EBITDA
przyrosta do 41,2 miliondw ztotych, co jest poziomem najwyzszym w ostatnich pieciu
latach. Oprdécz wyzszych przychoddw zwigzanych z iloscia sprzedazy nasze wyniki
poprawity sie w zwigzku z poprawg spreaddw przerobowych. Roéznica ceny pomiedzy
Srednig ceng sprzedazy keséw i wyrobdw finalnych a $rednig ceng zakupu ztomu
powiekszyta sie odpowiednio o 128 ztotych do tony oraz 5 ztotych do tony. Ponadto,
mieliSmy do czynienia ze znaczacymi zyskami zwigzanymi z metodq FIFO wyceny
zapasow przy wzrostowym trendzie cenowym.

W naszym przekonaniu poprawa wynikow byta w gidwnej mierze zwigzana z
odwréceniem pozycji konkurencyjnej dotyczacej kosztu wsadu na korzys$¢ producentow
uzywajacych metody tuku elektrycznego (EAF) podczas gdy kosztowy model wsadu
producentédw wielkopiecowych (BOF) okazat sie drozszy, z czym nie mieliSmy do
czynienia w okresie ostatnich pieciu lat.
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Ceny stali kontynuowaty swdj przyrost z uwagi na rosngce ceny rudy zelaza, wegla
koksowego i ztomu. Szczesliwie dla Spétki i innych producentéow EAF wzrost tego
ostatniego czynnika kosztow byt wzglednie nizszy. W koncu, ostatnim kluczowym
czynnikiem na rynku Europejskim byty instrumenty antydumpingowe wdrozone przez UE,
ktore wyeliminowaty w duzym stopniu nieuczciwg konkurencje w Chin, Rosji, Biatorusi i
innych krajow.

Podsumowujac, mamy przyjemnos¢ zaprezentowac nastepujace, bardzo korzystne wyniki
operacyjne Grupy. Ponadto, kurs ziotego wzgledem euro przynidst zyski wynikajace z
niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych naszego zadtuzenia poprawiajac nasz
wynik finansowy netto w badanym okresie.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskéw i strat

Przychody Grupy zwiekszyly sie o 73,9 milionéw ztotych i 20,8% w zwigzku ze wzrostem
ilosci sprzedazy: (i) ztomow stali o 3,7 tysiecy ton i 15,3% oraz (ii) kesow o 25,0 tysiecy
ton i 64,5%. Wplyw ten zostat czeSciowo zniwelowany spadkiem odnoszacym sie do
wyrobdw finalnych: o 14,6 tysiecy ton i 11,5%.

Wzrostowi ilosciowej sprzedazy ztomdw stali, keséw i wyrobow finalnych o tacznie 7,4%
towarzyszyt wzrost ich cen o: (i) 283 ztotych do tony i 40,8% w przypadku ztomu stali,
(ii) 453 ztotych do tony i 30,8% w przypadku keséw i (iii) 313 ztotych do tony i 16,3% w
przypadku wyrobdw finalnych. Nasze spready przerobowe dla keséw poprawity sie o 128
ztotych do tony i o 5 ztotych do tony w odniesieniu do wyrobdw finalnych.

Istotnym elementem poprawiajacym rentownos¢ byta dynamika cen dzieki ktorej
sprzedawalismy coraz drozsze wyroby pobierajgc z magazynu w pierwszej kolejnosci te,
ktére zostaty wyprodukowane najdawniej, po nizszym od biezgacego koszcie wsadu
ztomowego. Wptyw opisanej wyceny kosztu wedtug metodologii FIFO w pierwszym
kwartale 2017 roku szacujemy na 14,7 miliondw ziotych, zgodnie z ponizszym
zestawieniem tabelarycznym:

szacunkowy wptyw Q4 2016 Q1 2017 Q4 2015 Q1 2016
zmiennosci ceny zlo_mu 1086 - il0&¢ wynik
pgfxl;:éi%?lvvr \l/f/?/fggléew zlel poczatkowa zlel FIFO zlel poczatkowa zlel FIFO
znajdujacych sie na
magazynie PLN/T T PLN/T 000 PLN PLN/T T PLN/T 000 PLN
HSJ
kesy i wyroby finalne 934 31141 1073 4329 757 31 059 724 -1034
FERR
kesy i wyroby finalne 771 72 070 914 10 335 720 77 246 664 -4 344
RAZEM 14 663 -5 378

EBIT oraz EBITDA ulegty zwiekszeniu odpowiednio o 26,6 milionéw ztotych oraz o 27,3
milionédw ziotych. Marza EBITDA wzrosta z 3,9% do 9,6%. Kursy walutowe miaty pewien
negatywny wptyw na dziatalnos$¢ operacyjng przy srednim kursie euro do ztotego nizszym
0 0,9% w porownaniu do sredniego kursu w pierwszym kwartale 2016 roku. Z drugiej
strony mieliSmy do czynienia ze sporym pozytywnym wplywem na nasze koszty
finansowe - zysk z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wynidst 18,2 milionow
ztotych i wynikngt ze wzmocnienia ztotego wobec euro, ktérego kurs wymiany na koniec
marca 2017 roku wynidst 4,22 ziotych a na koniec grudnia 2016 roku 4,42 ztotych.



KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q1 2017 Q1 2016
PLN
EUR/PLN 4,32 4,36
% zmiany -0,9%
USD/PLN 4,06 3,95
% zmiany 2.8%
KURSY WALUT 31-mar-2017 | 31-gru-2016 | 31-mar-2016
PLN
EUR/PLN 4,22 4,42 4,27
% zmiany (mar 17 / gru 16) -4,5%
USD/PLN 3,95 4,18 3,76
% zmiany (mar 17 / gru 16) -5,5%

W przypadku obydwu naszych hut spready dla pd&twyrobdw uleglty zwiekszeniu w
pierwszym kwartale 2017 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym.
Spready dla wyrobdw finalnych Ferrostalu wzrosty a dla HSJ ulegty pogorszeniu.

CENY | SPREADY | Q1 2017 | Q4 2016 | Q3 2016 | Q2 2016 | Q1 2016

(pIn/ tona)

FERROSTAL
Zt OM STALI — zakupy razem 939 781 752 805 676
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1757 1681 1582 1516 1337
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw
zewnetrznych 1926 1780 1753 1720 1609
- prety gtadkie 1854 1843 1890 1927 1828
- ptaskowniki 2031 1872 1924 1950 1864
- kwadraty 1991 1821 1906 1919 1832
-prety zebrowane 1887 1701 1629 1588 1408
- katowniki 2059 1922 1949 1954 1860
- inne 2327 2025 2521 2119 1954
SPREADY NA WYROBACH 987 999 1001 915 932
- prety gtadkie 1015 1062 1138 1122 1152
- ptaskowniki 1093 1091 1172 1145 1188
- kwadraty 1052 1039 1154 1113 1156
-prety zebrowane 948 921 877 783 732
- katowniki 1120 1141 1197 1149 1183
- inne 1389 1243 1769 1314 1278
HSJ

Zt OM STALI — zakupy razem 1070 929 772 841 722

KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2105 1352 1759 1712 1712
SPREADY NA KESACH 1035 923 987 871 990

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw

zewnetrznych 2708 2462 2555 2426 2433
- prety o duzych Srednicach 2615 2375 2410 2298 2294
- blachy grube 2595 3428 2 606 2663 2765

- blachy cienkie 10 488 11 493 11718 11 318 10 728
- inne 24 973 28 051 34 203 15 567 17 557

SPREADY NA WYROBACH 1636 1533 1783 1585 1711
- prety o duzych Srednicach 1545 1446 1638 1457 1572

- blachy grube 1525 2499 1834 1822 2043

- blachy cienkie 9418 10 564 10 946 10 477 10 006

- inne 23903 27122 33431 14 726 16 835



Dobrg zyskownos¢ operacyjng poprawit zysk z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych
odnoszacych sie do naszego zadiluzenia, ktdry zmniejszyt koszty finansowe o 18,2

milionoéw ztotych i wptynat na dalszg poprawe zysku netto w badanym okresie.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q1 2017 Q4 2016 Q1 2016
'000 PLN
Przychody 429529 317 469 355 672
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -371 262 -280 362 -332 065
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 58 267 37 107 23 607
Pozostate przychody 863 1435 1205
Koszty sprzedazy -15 900 -12 135 -11 385
Koszty ogélnego zarzadu -9 081 -12 621 -8 401
Pozostate zyski/(straty) netto -1 456 1921 798
Pozostate koszty -1073 -3 640 -817
Zyskl(strata) na dziatalno$ci operacyjnej 31 620 12 067 5007
Przychody finansowe 18 318 2718 27
Koszty finansowe -12 723 -22 265 -13 767
Koszty finansowe netto 5595 -19 547 -13 740
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -51 -31 37
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 37 164 -7511 -8 696
Podatek dochodowy -6 816 3277 2147
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
Amortyzacja -9612 -10 468 -8 892
EBITDA 41 232 22 535 13 899

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

OPIS Q1 2017 Q4 2016 Q1 2016
‘000 PLN
Raportowana EBITDA 41 232 22 535 13 899
Elementy o charakterze jednostkowym: -1 458 2521 930

- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 0
- inne przychody 581 1288 203

- koszty sprzedazy -565 20 131

- koszty administracyjne 0 0 0

- inne zyski/ straty -337 1064 572

- réznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej -1119 857 226

- pozostate -18 -708 -202

EBITDA skorygowana 42 690 20 014 12 969
Raportowany wynik netto 30 348 -2 266 -6 549
Elementy o charakterze jednostkowym: 16 938 -5421 -681
- saldo korekt na poziomie EBITDA -1458 2521 930

- réznice kursowe dotyczace zadtuzenia 18 170 -10 616 -1471

-wynik na skupie diugu wiasnego 0 3051 0

-wynik na umorzeniu dtugu wtasnego 0 712 0

- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -51 -31 37

- pro-forma korekta podatku dochodowego 277 -1 057 -177

Wynik finansowy netto skorygowan 13 410 3155 -5 868



Zgodnie z powyzsza analizg skorygowana EBITDA za pierwszy kwartat biezacego roku
wyniosta 42,7 miliondéw ztotych a skorygowany zysk netto 13,4 milionéw ztotych.

2. Bilans

Nie nastgpita istotna zmiana wartosci aktywow dlugoterminowych. Nabycia Srodkéw
trwatych w badanym okresie wyniosty 4,4 miliondw ztotych w poréwnaniu do 10,0
milionéw ztotych w pierwszym kwartale roku 2016. Znaczna zmiana dotyczyta aktywow
biezacych. W przewazajacej czesci, mianowicie w kwocie 68,6 miliondw ztotych i 0 29,9%
oraz w kwocie 38,2 milionéw zitotych i o 21,6%, zwigzane to byto ze wzrostem stanu
odpowiednio zapaséw i naleznosci. Powodem powyzszego byt wzrost iloSciowy sprzedazy
oraz wzrost cen. W konsekwencji faczna wartos¢ aktywow zwiekszyta sie o 108,3
milionoéw ztotych i 12,8%.

AKTYWA Q12017 Q4 2016 Q1 2016
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 409 637 424 942 411 257
|. Wartosci niematerialne 12 359 11 938 11011
Il. Rzeczowe aktywa trwate 284 841 292 821 278 946
Ill. Pozostate naleznosci 147 126 42
IV. Pozostate inwestycje 8004 8 055 16 762
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 19 851 19 944 20 294
VI. Odroczony podatek dochodowy 84 435 92 058 84 202
B. AKTYWA OBROTOWE 545 693 470 359 435 737
|. Zapasy 299 300 297 741 230 447
Il. Naleznosci 214 841 141 626 176 680
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 211 287 136 997 172 070
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1869 1908 299
3. Pozostate 1685 2721 4311
I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25540 24 980 23104
IV. Zaliczki 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 6 012 6 012 5506
VI. Aktywa dziatalnosSci zaniechanej 0 0 0
RAZEM 955 330 895 301 846 994

W pierwszym kwartale 2017 roku kapitat wtasny Grupy wzrdst w wyniku wysokiego zysku
netto. Diug brutto Cognor wynidst 449,0 miliondw ztotych i netto 423,4 milionow ztotych
- mniej o 23,6 miliondw ziotych w poréwnaniu do konca roku 2016 i wiecej o 10,1
milionéw ztotych poréwnujac ze stanem z konca pierwszego kwartatu 2016 roku. Do
wzrostu przyczynit sie przede wszystkim wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co
wynikneto ze wzrostu cen jak i ilosci sprzedazy. Do pewnego stopnia przeciwny skutek
miato umocnienie zlotego wobec euro o 1,2% w pordéwnaniu z koncem pierwszego
kwartatu 2016 roku



PASYWA Q12017 Q42016 | Q12016
'000 PLN

A. KAPITAEL WEASNY 184 040 155903 159 677
|. Kapitat zaktadowy 150 532 150 532 139 702

Il. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 17 921 -8 404 -327

Il. Udziaty mniejszosci 15587 13 775 20 302

B. ZOBOWIAZANIA 771290 739 398 687 317
|. Zobowigzania diugoterminowe 391178 416 808 443 937

1. Swiadczenia pracownicze 9058 9058 9102

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 357 904 376 398 390570

3. Pozostate 24 216 31 352 44 265

11. Zobowigzania krétkoterminowe 380 112 322 590 243 380

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 66 359 72 451 41 601

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 24 705 23 154 4251

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 277 764 218 824 188 684

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 5363 4914 5321

6. Z tytutu podatku dochodowego 116 0 0

7. Rezerwy 5688 3130 3406
RAZEM 955 330 895 301 846 994

3. Przeptywy srodkoéw pienieznych

W pierwszym kwartale 2017 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA. Przeciwny skutek miat odptyw Srodkow z
tytutu kapitatu obrotowego w kwocie 13,6 milionéw ziotych. Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej byty ujemne w wyniku poczynionych nakfadéw inwestycyjnych na kwote
8,4 miliondéw ziotych, co zostato cze$ciowo zamortyzowane zbyciem aktywow trwatych na
kwote 2,5 milionéw ztotych. Dziatalnos¢ finansowa spowodowata odptyw Srodkéw w
zwigzku ze sptatg odsetek dotyczacych zadtuzenia Grupy w kwocie 27,4 milionéw ziotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q1 2017 ‘ Q4 2016 ‘ Q1 2016
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 30 437 20110 29 016
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -4 802 -7 858 -8 042
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -26 626 -12 548 -23 202

Zmiana srodkéw pienieznych

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pogorszyty sie, lecz pozostajg na dobrych poziomach. Wskaznik
rotacji zapaséw wydtuzyl sie zas$ cykl inkasa naleznosci ustabilizowat. Wskazniki
rentownosci wzrosty w Slad za wyzszg zyskownoscig. Wysoka EBITDA za okres ostatnich
12 miesiecy doprowadzita do spadku wskaznika zadtuzenia Cognor do poziomu 3,5.

WSKAZNIKI Q12017 | Q42016 | Q12016
Wskaznik ptynnosci 1,44 1,46 1,79
Wskaznik szybki 0,65 0,54 0,84
Rotacja zapas6w (dni) 73 90 62
Rotacja naleznosci (dni) 44 37 44
Marza EBITDA 9,6% 7,0% 3,9%
Marza zysku netto 7,1% 0,1% -1,8%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 184 040 155903 159 677
Diug netto (tys. zt.) 423 428 447 923 413 318
Diug netto / LTM EBITDA 3,5 47 8,9



II1. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikow pierwszego kwartatu 2017 roku odbedzie sie w
jezyku angielskim we czwartek 18 maja 2017 roku o godzinie 17:30 czasu polskiego
(16:30 czasu londynskiego). Przed telekonferencjg udostepniona zostanie réwniez
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://eventreg3.conferencing.com/webportal3/reg.htmI?Acc=833742&Conf=370979




