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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2017

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spotka, Grupa, Firma) z przyjemnoscig prezentuje
ponizszg analize kluczowych faktéw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych
sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.

I. WSTEP

Rok 2017 zaskoczyt pozytywne wielu uczestnikéw rynku i analitykéw. Swiatowa
produkcja stali wzrosta az o 5,5% w poréwnaniu do 2016 roku i osiggneta 1.674
miliondw ton, co oznacza najwiekszy poziom w historii (dotychczas najwyzszg
produkcje zanotowano w roku 2014 - 1.669 milionéw ton). Czes¢ tego przyrostu
byta pozorna w zwigzku z zamknieciem na poczatku roku 2017 w Chinach
wszystkich piecéw indukcyjnych, bedacych przestarzatg i nielegalng od roku 2000
technologig wytopu stali. W zwigzku z zakazem produkcja piecéw indukcyjnych nie
byta w statystykach ujawniana tym niemniej w praktyce jg kontynuowano na
zasadzie czarnorynkowej. Wielkos¢ tej produkcji w roku 2016 szacuje sie na okoto
40 milionéw ton. Od ubiegtego roku zatem czes$¢ te przejeli oficjalni wytwdrcy stali
w Chinach. Niezaleznie od powyzszego realny przyrost popytu na stal na $wiecie w
ubiegtym roku zostat oszacowany przez World Steel Association na 2,8%.

Najwiekszg czesc¢ swiatowej produkcji stali miaty Chiny — 49,2% - a nastepnie kraje
Unii Europejskiej (28) z udziatem na poziomie 10,0%. Nominalny przyrost produkcji
na tych dwéch najwiekszych rynkach wynidst odpowiednio 5,7% oraz 4,1%. Polska
rowniez cieszyta sie okresem hossy - produkcja 10,3 milionéw ton stali surowej
byfta najwyzszg w ostatniej dekadzie i oznaczata 14,8% przyrostu w poréwnaniu z
rokiem 2016. Wzrost produkcji byt gtéwnie spowodowany poprawg popytu na tych
rynkach — o 3% w Chinach i 0 2,5% w UE. W Polsce zuzycie stali wyniosto 13,7
milionéw ton, co oznacza wzrost o 4,6% w pordéwnaniu do roku 2016, w ktorym
konsumpcja byta na poziomie 13,0 milionéw ton. Lepszy popyt przynidst ze sobg
tym razem wzrost cen.

Poza globalnym wzrostem popytu poprawa klimatu dla producentéow stali w UE
nastgpita dzieki kontynuowanej polityce przeciwdziatania dumpingowi, ktora
zapoczatkowana zostata w roku 2016 w odpowiedzi na zalew subsydiowanych
wyrobow z Chin, Rosji, Biatorusi i innych krajéw. Dzieki wprowadzonym sankcjom
sytuacja europejskich producentow ulega poprawie i rentownos$¢ naszej Firmy
réwniez na tym korzysta.



II.

Kolejnym elementem w ogdélnym obrazie rynku, ktéry staramy sie bacznie
obserwowac¢, odnosi sie do poréwnania kosztu ztomu uzywanego w elektrycznej
technologii wytopu stali (EAF) z kosztem surowcéw uzywanych w technologii
wielkopiecowej (BOF). W ubiegtym roku relacja ta ulegta lekkiemu pogorszeniu przy
czym koszt wsadu producentéw EAF nie byl nadmiernie drogi w stosunku do
wytwércow BOF, co pozwolito Spétce na skuteczng konkurencje na rynkach
potwyrobéw (kesdéw) i wyrobow finalnych ze wszystkimi ich uczestnikami, bez
koniecznosci uszczuplania marz.

Podsumowujac, Cognor w roku ubiegtym, bedac producentem EAF na rynku UE,
potrafit wykorzysta¢ okazje stworzone przez pozytywng koniunkture. Na gruncie
lepszego popytu i wyzszych cen zdotaliSmy kolejny raz podwyzszy¢ wykorzystanie
naszych zdolnosci produkcyjnych oraz zwiekszyliSmy ilo$¢ dostarczonych keséw i
wyrobow finalnych. Nasze zyski operacyjne ulegty dalszej poprawie dzieki lepszym
spreadom przerobowym.

Oceniamy wyniki ubiegtego roku jako dobre. Spétka zwiekszyta swojg EBITDE a
wynik netto byt solidnym zyskiem dzieki pozytywnym rezultatom z dziatalnosci
operacyjnej oraz dochodowi wynikajagcemu z dodatnich, niezrealizowanych rdéznic
kursowych wynikajgcych z naszego zadtuzenia.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. Rok 2017 uptynat pod znakiem
niespodziewanie silnego pobudzenia aktywnosci budowlanej w Chinach co
umozliwito czesciowg absorpcje nadmiernych zdolnosci produkcyjnych w tym
kraju. Uwarunkowania makroekonomiczne byty korzystne réwniez w pozostatych
czesciach Swiata w szczegdlnosci dzieki zmniejszeniu ryzyka kryzysu zwigzanego
z nadmiernym dlugiem publicznym w wielu dojrzatych gospodarkach oraz
widocznym wzmocnieniem dynamiki PKB w krajach UE. Przemyst motoryzacyjny,
ktéry jest drugim najwiekszym konsumentem stali, zanotowat kolejny rok
zwiekszenia liczby wyprodukowanych pojazdow.

W poprzednich latach Chiny byly czynnikiem destabilizujgcym na rynku
hutniczym. Dla przyktadu w roku 2015 zdolnosci produkcyjne tego kraju
szacowano na 1.290 miliondéw ton przy produkcji stalli na poziomie 803 milionow
ton i popytem wewnetrznym na wyroby hutnicze raptem na poziomie 656
milionéw ton. Nieréwnowaga pomiedzy tymi kategoriami skutkowata globalnym
spadkiem cen i drastycznym wzrostem eksportu (netto), ktory wynidst
poddéwczas rekordowe 99 milionédw ton. W roku 2016 Rzad Chin ogtosit piecioletni
plan ograniczenia zdolnosci produkcyjnych o facznie 150 milionéw ton. Wedtug
oficjalnych danych dotychczas zrealizowano juz 115 miliondw ton z ogdlnej
wielkosci planowanego ograniczenia. I tak, w ubiegtym roku produkcja stali w
Chinach wyniosta 832 milionéw ton przy zuzyciu krajowym wyrobdéw na poziomie
731 milionéw ton. W wyniku przytoczonych dziatan i zaistniatych zdarzen export
netto z Chin w roku 2017 spadt gwattownie do zaledwie 62 milionéw ton, co
zapewne miato kluczowy wptyw na przyrost cen wyrobow w ostatnich
kwartatach.



PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2017 | % YoY | 2016 2015 2014 2013 2012 2011
miliony ton

Europa 311 3,8% 303 304 311 311 318 327
Polska 10,3 | 14,8% 9,0 9,2 8,6 8,0 8,4 8,8
UE (28) 169 4,1% 162 166 169 166 169 177
WNP 102 0,0% 102 102 109 109 111 112
Ameryka Pétnocna 116 4,8% 111 111 121 119 122 119
USA 82 4,0% 79 79 88 87 89 86
Ameryka Potudniowa 44 8,7% 39 44 45 46 47 48
Afryka / Bliski Wschéd 46| 13,0% 41 43 44 42 34 34
Azja 1125 57%| 1125| 1108| 1111| 1059 983 954
Chiny 832| 57% 804 799 823 779 709 683
Japonia 105| -0,1% 105 105 111 111 107 108
Oceania 6 2,5% 6 6 5 6 6 7

1674 55% 1587 1615 1647 1582 1510 1490

Zrédto: World Steel Association

Popyt na wyroby hutnicze wzrdst na catym $wiecie, szczegdlnie w Azji ale silnie
takze w UE i w Ameryce Pdéinocnej. Polska nalezata do grona najszybciej
rosngcych rynkéow na ktérym popyt znacznie przewyzsza produkcje krajowa, co
plasuje Polske na liscie dziesieciu najwiekszych importeréw netto wyrobdéw
stalowych.

POPYT NA STAL 2017 | % YoY | 2016 2015
miliony ton

Europa 253 2,1% 248 244
Polska 162 3,0% 157 154
UE (28) 13.7 4,6% 13.1 12.8
WNP 51 3,6% 49 51
Ameryka Péinocna 139 4,9% 134 135
USA 96 4,8% 92 98
Ameryka Potudniowa 41 2,5% 41 45
Afryka / Bliski Wschod 93 0,0% 93 92
Azja/ Oceania 1099 9,4% 1005 985
Chiny 731 10,1% 664 656
Japonia 66 6,4% 62 63
RAZEM 1622 6,5% 1516 1493

Zrédto: World Steel Association, Wood McKenzie, HIPH



Niebezpieczenstwo dumpingu wydaje sie obecnie mniej dotkliwe lecz Scista
obserwacja praktyk handlowych pozostaje w naszej ocenie zywotng
koniecznoscig. Cho¢ $redni globalny wskaznik wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych w naszym przemysle wzrést w ubiegtlym roku o okoto 2% to
ledwie przekroczyt on 70% co oznacza ze strukturalna nierbwnowaga pomiedzy
podaza a popytem utrzymuje sie. Zdrowsza sytuacja w tym zakresie panuje w
krajach UE gdzie wskaznik wynidst ponad 80% a w Polsce prawie 94%. Sadzimy,
ze zjawisko niekontrolowanego przyrostu zdolnosci produkcyjnych zostato
zastopowane przynajmniej na kilka najblizszych lat co moze skutkowac dalszg
poprawg marzowosci dla naszej gatezi gospodarki.

Tradycyjnie juz rynek polski zachowywal sie mocniej na tle reszty Unii
Europejskiej co obrazuje silniejszy wzrostu PKB - 4,6% w Polsce i 2,4% w UE. W
wiekszosci przemystow zuzywajacych wyroby stalowe obserwowano poprawe
koniunktury, w tym w budownictwie, gdzie miejsce miato odbicie o 12,1% po
14,1% zatamaniu produkcji w roku 2016. Polski dtug publiczny i deficyt tego
sektora byly na wzglednie niskim poziomie a banki znajdowaty sie w dobrej
kondycji. Polski Rzad wydaje sie zmotywowany do kontynuacji dziatan
usprawniajacych mechanizmy kontroli i uszczelniania systemu podatkowego, co
pozwolito na czesciowe zamortyzowanie negatywnych skutkéow finansowych
wynikajacych dla budzetu centralnego z uruchomionych niedawno programéw
socjalnych. Nowa perspektywa finansowa UE (2014-2020) zaczeta w koncu
napedza¢ wydatki inwestycyjne w naszej gospodarce, szczegdlnie w odniesieniu
do projektéw infrastrukturalnych. Gospodarka Niemiec, bedacg drugim
najwiekszym rynkiem dla Grupy, utrzymuje sie w dobrej kondycji. W koncu,
oczekujemy, ze Komisja Europejska podtrzyma swoje zainteresowanie w
przeciwdziataniu naptywu subsydiowanych wyrobow.

Odnosnie wyzwan, obserwujemy ostatnie decyzje Administracji USA dotyczace
natozenia 25% cfa na import stali ze wszystkich kierunkéw z wytgczeniem
Meksyku i Kanady. Polska nie bedzie bezposrednio nimi dotknieta poniewaz nie
ma miejsca eksport do Ameryki z naszego kraju wyrobdw hutniczych. Kraje,
ktore zdaniem analitykéw w najwiekszym stopniu sg zagrozone wypadnieciem z
tamtego rynku to producenci i eksporterzy mato obecni dotychczas na obszarze
UE ze wzgledu na geograficzng odlegto$¢. Najprawdopodobniej zatem trudno
bedzie im przenie$¢ swojg dziatalno$¢ na wspdlny rynek Europy. Unia jest
znaczacym eksporterem netto do USA lecz zdecydowana wiekszos$¢ tych dostaw
jest w ocenie ekspertéw poza zagrozeniem eliminacji z uwagi na specyficzne
cechy europejskich wyrobow. Nadto, prezydent Trump zachowat furtke dla
naszych krajéw do negocjacji jednostkowych zwolnien w zwigzku z czym kwestia
cet jest by¢ moze elementem budowania pozycji w szerszym dialogu na temat
zrownowazenia przeptywéw w handlu pomiedzy Stanami i Unigq. Inne
niebezpieczenstwa zwigzane sg ze wzrostem cen niektérych materiatéw i
surowcow, szczegdlne tych uzywanych wytacznie przez producentéw EAF.
Dobrym przyktadem jest tu niedawny, szes$ciokrotny wzrost cen elektrod
grafitowych. Na razie producenci EAF zdotali przenie$¢ swoje zwiekszone koszty
na odbiorcow ale tego typu zjawiska nadszarpujg ich pozycje konkurencyjng
wobec producentéw BOF co moze mie¢ negatywne konsekwencje w przysziosci.



2. Koszty EAF i BOF

Pomiedzy rokiem 2011 i 2015 nastgpit stopniowy spadek cen rudy zelaza i wegla
koksowego przy bardziej umiarkowanym spadku cen ztomu stali. Wieksza skala
spadku rudy i wegla spowodowata wzgledng poprawe pozycji kosztowej
niezintegrowanych (bez zdolnosci wydobywczych) producentow BOF w
porownaniu do wytwércow EAF. W roku 2016 ten trend sie odwrdcit i nasza
pozycja konkurencyjna ulegta polepszeniu wobec tych wytwércow, ktdrzy
korzystaja z rudy zelaza i wegla koksowego, zgodnie z ponizszym modelem
kosztowym oraz nastepujacymi cenami surowcow.

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, Cognor

Cena Rynkowa | ruda zelaza | wegiel koksowy ztom
USD / tona
2011 168 200 389
2012 129 145 378
2013 135 122 347
2014 97 105 314
2015 55 89 229
2016 59 89 193
2017 72 145 267

Zrédio: IMF (ruda Zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spéitka
(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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

USD / tona
BOF 470 372 363 284 190 188 257
EAF 436 423 388 352 257 216 299

Roéznica

Koszt Wsadu
500
400
300 BOF
\\/ e EAF
200 \—//
100
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W roku 2017 koszt wsadu producentow EAF byt wyzszy w pordwnaniu do
producentéw BOF. Ta niekorzystna réznica zwiekszyta sie z 28 dolaréw do tony
do 41 dolarow do tony. Sadzimy, ze powodem takiego zachowania byt
gwattowny wzrost produkcji stali na Swiecie co wytworzyto wiekszg presje na
ceny ztomu dlatego, ze jego podaz ma nature mato elastyczna. Niemniej, skala
tego niekorzystnego zwiekszenia nie miata negatywnego wptywu na wielkos¢
naszej sprzedazy ani na spready przerobowe.

3. Ceny i Spready

Lekkie pogorszenie naszej pozycji konkurencyjnej w wyniku bardziej
dynamicznego zwiekszenia cen ziomu stali wobec cen rudy zelaza i wegla
koksowego nie uszczuplito nam marzowosci, w szczegdlnosci nie miato to miejsca
w odniesieniu do rynku pétwyrobow na ktérym czesto spotykamy sie z
rywalizacjg ze strony wytwdrcéw BOF. Sadzimy, ze niekorzystne zachowanie cen
ztomu stali zostato catkowicie zamortyzowane poprzez wzrost ogélnego popytu
ale i czesciowo wynikneto dzieki poczynionemu przez nas postepowi
skutkujgcemu umozliwieniem wiekszej produkcji bardziej marzowych wyrobow.
W konsekwencji nasze marze urosty zarowno dla keséw oraz wyrobdéw finalnych
we wszystkich segmentach naszej produkcji asortymentéw stalowych.
Nastepujaca tabela prezentuje srednie ceny ztomu stali, poétwyrobow i wyrobow
finalnych jak i spready dla kazdej z naszych dwéch hut. Spready sg wyliczone
jako rdéznica pomiedzy ceng potwyrobdéw i wyrobdw oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
PLN / tona
FERROSTAL
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1014 755 864 989 1 096 1236 1152
kesy (wszystkie gatunki) 1892 1491 1660 1858 2 015 2121 2038
spread kes / ztom 878 736 796 869 919 885 885
wyroby gotowe (wszystkie typy) 1996 1714 1842 2036 2131 2341 2283

spread wyrob / ztom 982 959 978 1047 1036 1104 1131

HSJ
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1076 823 902 1041 1109 1229 1183
kesy (wszystkie gatunki) 2252 1768| 1968| 2472| 2450 n/a n/a
spread kes / ztom 1176 945 1066 1431 1341 n/a n/a
wyroby gotowe (wszystkie typy) 2858 2 463 2703 2920 2937 3386 3535

spread wyrob / ztom 1782 1640 1801 1879 1829 2157 2352

4. Udziat Rynkowy

Nasza produkcja i sprzedaz w roku 2017 pozwolity nam osiggnga¢ nastepujace
udziaty w poszczegoélnych obszarach rynku producentéow wyrobow stalowych w
Polsce. Pozycjonujemy sie jako niszowy wytworca z istotnym udziatem w rynku
stali stopowej oraz pretow gtadkich, kwadratéw, ptaskownikow i katownikow
(tzw. manszardéw) a takze pretdw SQ. Rosnagcy udziat w naszym portfelu
produktowym zajmuje sprzedaz pretow zebrowanych. Dazymy do osiggniecia
mozliwie najwiekszej elastycznosci aby w zaleznosci od popytu i rentownosci
moc zmieniac strukture produkciji i sprzedazy pomiedzy réznymi gatunkami stali
oraz typami wyrobow finalnych. Ponizsza tabela pokazuje szczegdty dotyczace
naszej pozycji rynkowej. Dane dotyczg réznych lat (jak zaznaczono) bowiem
niektore dane statystyczne nie zostaty udostepnione do daty niniejszego raportu.



POLSKA COGNOR 2017
tony tony %

pozysk ztomow stali (2016) 6 379 000 331912 (1) 5%

stal surowa razem (2017) 10 330 000 677 920 7%

stale weglowe (2016) 8 295 442 431 731 5%

stale stopowe i nierdzewne (2016) 902 586 246 189 27%

stal surowa EAF (2016) 3877 248 677 920 17%
stal surowa BOF (2016) 5320 780

wyroby gorgcowalcowane (2017), w tym: 8 761 000 472 689 5%

ptaskie (2017) 3455 000 8 563 0%

dhugie (2017) , w tym: 5 306 000 464126

walcowka (2017) 1203 000
ksztattowniki ciezkie (2015) 1230 845
ksztattowniki lekkie (2015) 36 433
szyny (2017) 379 000

prety zebrowane (2017) 1770 000 202 100 11%

manszardy (2015), w tym: 510 151 105 507 21%

prety gtadkie 165 435 29 999 18%

ptaskowniki, kwadraty i katowniki 344 716 75 508 22%

prety SQ (2015) 427 043 161 905

rury bez szwu (2017) 129 000

(1) bez zakupdw realizowanych bezposrednio przez huty

Zrédto: CIBEH, HIPH

III. SPRAWOZDANIA

1. Rachunek zyskow lub strat i innych catkowitych dochodéw

Poprawiajace sie warunki

rynkowe,

wyzszymi cenami umozliwity  Grupie
skonsolidowanych przychodéw. Co godne podkreslenia, wyprodukowaliSmy o
7,8% wiecej stali w porownaniu do roku 2016 oraz sprzedaliSmy o 15,9% wiecej

ton tacznie: ztomodw stali, keséw i produktéw finalnych.

manifestujgce sie
osiggniecie

(0]

lepszym popytem i
wyzszych

29,9%

SPRZEDAZ 2017 % rdr 2016 2015 2014 2013 2012
'000 PLN
Ziomy stall 136902 | 94,8% | 70275| 100051| 94186| 88737| 130366
Kesy 366629 | 102,8% | 180764| 228178| 360524| 346415| 493 767
Wyroby finalne 1085793 | 154%| 941127| 868672| 823098 | 745598 | 618 700
Razem 31,2% 1211525 1196901 1277 808
Tony
Ziomy stall 138865| 484% | 93553| 118994| 100059 87450 | 122750
Kesy 185424 | 505% | 115496| 132261| 188053| 170018| 232814
Wyroby finalne 472689 | -1,3%| 478803| 392888 338350| 292523| 206 541
159% 687852 644143 626 471



Ceny naszych potwyrobow (kesow) i wyrobdw finalnych wytwarzanych przez
Ferrostal wzrosty odpowiednio o 26,9% oraz 16,0%. Cena kesow huty HSJ
wzrosta w identycznym procencie zas cena wyrobdéw o 16,4%. Cognor zanotowat
znaczacy wzrost zysku brutto ze sprzedazy - o 67,7 milionéw ztotych i 45,6%,
EBIT - o 39,8 milionow ztotych i 67,0% i EBITDA - o 42,1 milionéw ztotych i
42,8%.

Ksztattowanie sie spreadow wptyneto dodatnio na naszg rentownos¢ i przyczynito
sie do poprawy potencjatu EBITDA o 48,9 miliondw ztotych co zostato
wzmocnione przez zwiekszenie sprzedazy jak i przez zyski wynikajace z rosnacej
dynamiki cen i zwigzanego z nigq uptynniania relatywnie tanszych zapaséw
magazynowych zgodnie z metodq FIFO. Szacujemy pozytywny wplyw tego
trendu na kwote 24,2 milionéw ztotych.

Kurs wymiany zifotego na euro miat ujemny wptyw na przychody Spétki. Dolar
amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
ostabienie wzgledem euro i ztotego przyniosto posrednio zmniejszenie wysokosci
naszych przychodow.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2017 2016 2015 2014 2013 2012
PLN
EUR/PLN 4,26 4,36 4,18 4,19 4,20 4,19
% zmiany 2% 4% 0% 0% 0% 2%
USD/PLN 3,38 3,94 3,77 3,18 3,16 3,26
% zmiany -4% 5% 19% 1% -3% 10%
Zrédfo: NBP

W roku 2017 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN spowodowato zysk z
niezrealizowanych roznic kursowych dotyczacych zadtuzenia Spoétki w tacznej
kwocie 22,1 milionow ztotych.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU 2017 2016 2015 2014 2013 2012
PLN
EUR/PLN 4,17 4,42 4,26 4,26 4,15 4,09
% zmiany -6% 4% 0% 3% 1% 7%
USD/PLN 3,48 418 3,90 3,51 3,01 3,10
% zmiany -17% 7% 11% 17% -3% -9%
Zrédto: NBP



RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW 2017 2016 2015 2014 2013
‘000 PLN zmieniony zmieniony
Przychody ze sprzedazy 1789280 | 1377352 | 1365761| 1422546 | 1294269
Koszty sprzed. produktéw, towaréw i mater. -1573044 | -1228812 | -1266013| -1275863 | -1191 124
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 216 236 148 540 99 748 146 683 103 145
Pozostate przychody 10 126 5558 4545 11 383 10 956
Koszty sprzedazy -65 792 -51 231 -48 725 -43 033 -39 518
Koszty ogolnego zarzadu -50 528 -39 343 -35 899 -38 496 -34 964
Pozostate zyski/(straty) netto -2 644 2822 2901 647 1979
Pozostate koszty -8 188 -6 951 -8 060 -11 159 -13 485
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 99 210 59 395 14 510 66 025 28 113
Przychody finansowe 22131 5216 26 676 1789 0
Koszty finansowe -53 339 -68 412 -57 107 -69 092 -75 955
Koszty finansowe netto -31 208 -63 196 -30 431 -67 303 -75 955
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 51 103 -85 -626 2759
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0 5859 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 68 053 -3 698 -16 006 3955 -45 083
Podatek dochodowy -18 148 7770 3331 5790 -2 619
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 -4 047 0
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy 49 905 4072 -12 675 5698 -47 702
Amortyzacja -41 328 -39 022 -36 370 -35072 -37 078
EBITDA 140 538 98 417 50 880 101 097 65 191

Praktycznie cato$é przychodow i zyskow wygenerowana

obligacji wyemitowanych przez Cognor.

zostata przez gwarantéw

Niektére zdarzenia wptywajace na zyskownosé miaty charakter jednorazowy:

OPIS Q1 2017 Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017 2017
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 41 232 32028 27 737 39 541 140 538
Elementy o charakterze jednorazowym: -1 458 805 162 -4 701 -5192
- KWS 0 0 0 0 0
- inne przychody 581 198 129 4203 5111
- koszty sprzedazy -565 41 920 -160 -594
- koszty ogdlnego zarzadu 0 0 0 -3987 -3978
- inne zyski / straty -337 306 -423 -1 452 -1 906
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej -1119 450 1353 -1422 -783
- pozostate -18 -190 -987 -1 892 -3 087
Skorygowana EBITDA 42 690 31223 27 575 44 242 145 730
Raportowany wynik finansowy netto 30 348 6 435 -4 621 17 743 49 905
Elementy o charakterze jednorazowym: 16 938 58 -7 705 8 685 17 967
- saldo korekt EBITDA -1 458 805 162 -4 701 -5192
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 18 170 -623 -7 883 12 467 22131
- wynik jednostek stowarzyszonych -51 29 a7 26 51
- pro-forma korekta podatku dochodowego 277 -153 -31 893 986
Skorygowany wynik netto 13 410 6 377 3084 9 058 31 926

W roku ubiegtym elementy te mialy zauwazalny ujemny wptyw na EBITDE i
znaczaco pozytywny na wynik netto. Skorygowana EBITDA w roku 2017
wyniosta 145,7 miliondéw ztotych a zysk netto wynidst 31,9 milionéw ztotych.



2. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zmniejszeniu gtdéwnie w zwigzku ze spadkiem
wartosci odroczonego podatku wynikajacym z wykorzystania tak zwanej ,tarczy
podatkowej”. Srodki trwate i wartosci niematerialne zmniejszyly sie takze,
bowiem odpisy amortyzacyjne w kwocie 41,3 miliondw ztotych nie zostaty w
petni skompensowane przez naktady inwestycyjne, ktére wyniosty 26,3 miljonéw
ztotych pomniejszone jeszcze o zbycia w kwocie 9,1 milionow ziotych. Srodki
obrotowe zwiekszyty sie 0 16,4% w zwigzku z 23,8% wzrostem naleznosci oraz
307,3% wzrostem gotéwki. Odwrotny wptyw miat wzrost zapaséw o 8,7%.

AKTYWA 2017 2016 2015 2014 2013
‘000 PLN zmieniony | zmieniony

A. AKTYWA TRWALE 398 470 433 965 414 452 422 663 450 960
I. Warto$ci niematerialne 13 005 11938 10 834 11 338 12 163
Il. Rzeczowe aktywa trwate 285 862 300 250 282 266 289 565 293 145
I1l. Pozostate naleznosci 223 126 49 34 41 500
IV. Pozostate inwestycje 3431 8 055 16 725 17 000 11 298
V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 25771 20 220 21111 22 794 18 535
VI. Odroczony podatek dochodowy 70178 93 376 83 467 81932 74 319
B. AKTYWA OBROTOWE 552 219 474 444 438 736 517 854 459 505
|. Zapasy 277 494 303 938 269 735 283 058 234 816
1. Naleznosci 172 679 139 440 126 192 192 038 191 755
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 171 889 137 394 125775 187 421 186 553
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 778 1908 290 10 12
3. Pozostate 12 138 127 4 607 5190
I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 102 046 25 054 37 303 35 648 14 778
IV. Aktywa trwate do sprzedazy 0 6 012 5506 0 9 205
V. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 7 110 8 951
908 409 853188 040517 910465

Kapitaty wtasne ulegty zwiekszeniu o 81,5 milionow ztotych i 50,9% w zwigzku z
pozytywnym wynikiem netto oraz w wyniku podwyzszenia kapitatu pod koniec
2017 roku. Zadtuzenie skorygowane o S$rodki pieniezne ulegto zasadniczemu
zmniejszeniu o 128,2 milionéw zlotych wskutek zwiekszenia standéw
gotéwkowych i zysku z réznic kursowych dotyczacych zadtuzenia w kwocie 22,1

miliondw ztotych.

PASYWA 2017 2016 2015 2014 2013
‘000 PLN zmieniony | zmieniony

A. KAPITAL WEASNY 241 834 160 300 170 542 187 286 129 134
|. Kapitat zaktadowy 177 923 150 532 139 702 132 444 132 444
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 47 426 -4 007 9271 33579 -17 009
IIl. Udziaty mniejszosci 16 485 13775 21 569 21 263 13 699
B. ZOBOWIAZANIA 708 855 748 109 682 646 753 231 781 331
|. Zobowigzania krotkoterminowe 388 800 418 937 440 152 463 798 25 627
1. Swiadczenia pracownicze 11 282 9 202 9 230 9 597 7 313
2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 358 003 378 383 387 034 408 896 6677
3. Pozostate 19515 31352 43 888 45 305 11 637
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 320 055 329172 242 494 289 433 755 704
1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 44 523 74 656 48 882 87 402 562 906
2. Z tytutu kredytéw w rachunku biez. 24 607 25 274 18 767 6 969 0
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 242 324 221 051 166 067 183 717 188 763
4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117 4 588 117
5. Swiadczenia pracownicze 5122 4939 4884 105 3250
6. Z tytutu podatku dochodowego 0 0 5 6 535 152
7. Rezerwy 3 362 3135 3772 4 588 516
908 400 853188 040517 010465
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3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

Spétka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtdownie dzieki
pozytywnej EBITDA i zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy,
ktére spowodowato wptyw 10,8 miliondw ztotych mimo znacznych wzrostéw cen
ztomoéw stali, kesow i wyrobdw finalnych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta ujemne przeptywy w ktorych wydatki na
aktywa trwate w kwocie 17,5 milionéw ziotych byty czesciowo zbilansowane
wptywami ze sprzedazy zbednych srodkéw w kwocie 1,6 milionéw ztotych.

Wysokie, ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze sptat kapitatu
zadfuzenia w kwocie 31,7 milionéw ztotych oraz odsetek i innych optat w kwocie
51,2 milionéw ztotych. Wydatki te zamortyzowane zostaty czesciowo w wyniku
podwyzszenia kapitatu Spoétki o kwote 39,8 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
‘000 PLN zmieniony | zmieniony
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 145440 | 94097 98 260 51795| 46 467
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 15402| 32679 3427 628 1742
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 52379 |  80174| -106423| -38543| -78501

Zmiana srodkéw pienieznych -18 756 -11 190 13 880

4. Podstawowe wskazniki
Wskazniki ptynnosci ulegty zauwazalnej poprawie i sq na dobrych poziomach.

Cykl rotacji zapaséw poprawit sie o 26 dni a inkaso naleznosci o 1 dzien.
Efektywnos$¢ zarzadzania zasobami obrotowymi byta na dobrym poziomie.

Wskazniki rentownosci ulegty poprawie w $lad za lepszymi wynikami Grupy.

Wskaznik zadtuzenia spadt do poziomu 2,3 krotnosci EBITDA na co wptyw miat
lepszy poziom zysku operacyjnego oraz nizszy dtugu netto.

WSKAZNIKI 2017 2016 2015 2014 2013
Wskaznik ptynnosci 1,73 1,44 1,81 1,79 0,61
Wskaznik szybki 0,86 0,52 0,7 0,81 0,30
Rotacja zapasow (dni) 64 90 78 81 72
Rotacja naleznosci (dni) 35 36 34 48 53
Marza EBITDA 7,9% 7,1% 3,7% 7,1% 5,0%
Marza zysku netto 2,8% 0,3% -0,9% 0,4% -3,7%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 241 834 160 300 170 542 187 286 129 134
Dtug netto (tys. zt.) 325 087 453 259 417 380 467 619 554 805
Diug netto / EBITDA 2,3 4,6 8,2 4,6 8,5
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Grupy

Struktura Firmy ulegta zmianie w wyniku potgczenia wiekszosci podmiotéw
funkcjonujacych dotychczas w jako odrebne byty prawne oraz w wyniku aportu
udziatbw w spétce OMS jako elementu ubiegtorocznego podwyzszenia kapitatu
akcyjnego Cognor. Konsolidacja ta pozwolita na usprawnienie zarzadzania i
zmniejszyta skale transakcji wewnetrznych. Strukture ponizsza traktujemy jako
bliskg optymalnej.

Inne aktywnosci
——————
0,
100% COGNOR
————————>  BLACHY
I DACHOWE
COGNOR 100% I
HOLDING i BSS

S.A.

Produkcjawyrobow z
metalikolorowych

I Odlewnia Metali
I Szopienice Sp.z 0.0.in

Katowice L 0% 100% I COGNOR
I le INTERAT IONAL
I I | FINANCE
l_ SZOPTIENICE I 99% I

51%
I 5, COGNOR |
| HOLDING SK |

— — — — — — 4|% PTS

Pozyskiwanie, przetworstwoi Produkcjapolwyrobow I

handel zlomami iwyrobow stalowych
r -r-—————r - ____________I
I Cognor I I Cognor Cognor Cognor Cognor
I Oddziat ZLOMREX I I OddziatHSJ Oddzial Ferrostal Oddziat Ferrostal Oddzial Ferrostal I
we Wroctawiu I W Stalowej Woli Labedyw Gliwicach Labedyw Krakowie Labedyw Zawierciu I
| b) FGRHOSTAL" FCRROSTAL" FGRROSTAL" I
I I LABEDY LABEDY LABEDY
I I I + 261 KT stalownia 375 KT stalownia 198 KT walcownia 198 KT walcownia I
« 178 KT wialc. pretow SQ pretow Zebrowanych merczantdv I
L I = 100 KT 2 walcownie blach I merczantdin
2. Opis skrotéw
NAZWA PELNA SKROTY
Cognor S.A. COGNOR
Cognor Blachy Dachowe S.A. COGNOR BLACHY DACHOWE
Business Support Services Sp. z 0.0. BSS
Cognor Holding S.A. Spétka komandytowa COGNOR HOLDING SK
Cognor International Finance PLC CIF
Przedsiebiorstwo Transportu Samochodowego S.A. PTS
Odlewnia Metali Szopienice Sp. z 0.0. OMS
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3. Akcjonariat

Akcje Cognor sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Poza aktualnie istniejacymi akcjami Spétka wyemitowata 66.220.000 sztuk
warrantow serii B. Na ich podstawie posiadacze mogg naby¢ jedng akcje Cognor
za jeden warrant po cenie emisyjnej 2,05 ztotych (dotyczy posiadaczy, ktérzy
wyrazili zgode na tg cene; uprzednia wynosita 2,35 zlotych) w ciagu najblizszych
7 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
wowczas przez PS HoldCo Sp. z o.0. (PSH) zostaty przeniesione do CIF. CIF
utrzymuje je w imieniu obligatariuszy, ktérzy majg prawo zamiany swojego
roszczenia wobec Spoétki na akcje Cognor. Zadania zamiany moga by¢
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 PSH. Ich posiadacz ma prawo
zapisu na jedng akcje Cognor na podstawie jednego warrantu w ciggu
nastepnych 7 lat za cene emisyjng 1.000.000,00 ztotych.

W latach 2014, 2015 i 2016 Spotka skupita z rynku cze$é¢ Obligacji
Uprzywilejowanych i je umorzyta. Z tego wzgledu, na koniec ubiegtego roku oraz
na date tego sprawozdania, nominat pozostajacych do sptaty Obligacji
Uprzywilejowanych wynidst 80.887.290 euro.

W latach 2015, 2016 i 2017 niektdrzy posiadacze Obligacji Zamiennych zazadali
konwersji na akcje Cognor. W konsekwencji na koniec ubiegtego roku oraz na
date tego sprawozdania, nominat istniejacych Obligacji Zamiennych wynidst
19,695,663 euro. W tej kwocie PSH posiada 1.938.906 euro. Kwota Obligacji
Zamiennych nie figuruje jako zadluzenie w bilansie Spoétki z uwagi na
obligatoryjng zamiennos$¢ tych papierow na akcje. Ponizsza tabela obrazuje
aktualng na dzien bilansowy strukture akcjonariatu oraz posiadaczy warrantow.

WSPOLNICY \ AKCJE \ % ‘WARRANTY‘ %

PS HoldCo Sp. z 0.0 92 162 739 77,7 200 0,0
CIF 0 0,0 50 984 220 90,5
Free-float 26 452 921 22,3 5 360 000 9,5

Razem 118 615 660 56 344 420
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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, przetwdrstwo, uzdatnianie i
sprzedaz ztomodw stali oraz metali niezelaznych,

Produkcja - w tym przerdob ziomu na potwyroby (kesy i wlewki) ze stali,
walcowanie wyrobéw finalnych z pétwyrobdw oraz sprzedaz potwyrobow i
wyrobow oraz odlewanie wyrobdw z metali niezelaznych ze ztomdw tych metali,
Pozostata dziatalnos¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi.

Aby jednak prezentowac nasza dziatalno$¢ w sposob spdéjny i bardziej przejrzysty
dokonujemy analizy w podziale na nastepujace segmenty:

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

segment potwyrobow stalowych, obejmujacy produkcje keséw i wlewkdow
uzywanych w dalszej naszej produkcji wyrobdéw finalnych lub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

segment wyrobow stalowych, obejmujacy produkcje wyrobow finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientow spoza Grupy,

segment inne, zawierajacy gtownie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
takq jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdrstwo wiasne lub zlecone na
wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobdw hutniczych a takze dziatalno$¢ finansowg oraz zarzadzanie
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$¢ tg prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spoétki Cognor S.A.
(ZLOMREX). Pewng ilo$¢ 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¢ skiadajacg sie z 16 oddziatow zlokalizowanych w
bliskosci do zréodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie
niezbedne do prowadzenia skupu, przetwoérstwa i ekspedycji ztomodw.

W roku 2017, pozyskalismy 823.087 ton ztomu z czego 138.865 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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% Wielkopolski

Wroctaw

Swidnica

‘ Cognor headquarters
. Steel production

. Scrap metal sourcing

Poznan

Radom

7

Stalowa Wola

Olsztyn

Grodzisk Mazowiecki

(HSJ)

ZLOM STALI 2017 2016 2015 2014 2013
ZAKUP Tony
FERR 329931 | 358383 | 269155| 245487 | 179 334
ZLMET 331912 | 306145| 321631 | 361078 | 361942
HSJ 161244 | 138704 | 131897 | 106711 | 92238
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 483225 | 453611 | 409 709 | 425310 | 363531
HSJ 281624 | 258680 | 252364 | 230046 | 205929
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 130883 | 95553 | 118994 | 100059 | 87450
POZOSTALE 7982 0 0 0 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 136902 | 70275| 100051 | 94186| 88737

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
(000 PLN)

823 087
764 849
138 865
136 902

803 232
712 291
93 553
70 275

722 683
662 073
118 994
100 051

713 276
655 356
100 059

94 186

633 514
569 460
87 450
88 737
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2. Potwyroby

Z produkcjg 677.920 ton stali surowej posiadaliSmy 7% udziatu w polskiej
produkgcji stali, ktdra wyniosta 10,3 milionéw ton w ubiegtym roku®. Nasz udziat
w rynku produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy
245,189 tonach produkcji tego typu stali posiadalismy udziat 27,0% w tym
segmencie rynku w Polsce’. W przyblizeniu cztery piate naszej stali surowej
zostaje dalej przetworzona przez wtasne walcownie na wyroby finalne. Jednak
znaczgca czesc naszej produkcji keséw, a mianowicie 185.424 ton za ostatni rok

obrotowy, zostata sprzedana klientom zewnetrznym.

! Zrédto: HIPH
2 Zrédto: CIBEH

Posiadamy dwie huty stali,

obydwie zlokalizowana w Polsce:

w  Gliwicach

(FERROSTAL) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2017 wykorzystanie naszych
zdolnosci produkcyjnych stalowni wyniosto tgcznie 106,6%.

2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 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
FERROSTAL 375 000 381 477 101,7%
HSJ 261 000 201 072 77,0%
Razem 636 000 582 549 91,6%
2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 363 492 96,9%
HSJ 261 000 219 962 84,3%
Razem 636 000 583 453 91,7%
2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 402 676 107,4%
HSJ 261 000 226 090 86,6%
635000 628766 98.9%
2017 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 431731 115,1%
HSJ 261 000 246 189 94,3%
Razem 636 000 677 920 106,6%
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POLWYROBY 2017 2016 2015 2014 2013
PRODUKCJA Tony
FERROSTAL 431731 | 402676 | 363492 | 381477 | 324695
HSJ 246 189 | 226090 | 219962 | 201072 | 181271
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERROSTAL 320796 | 311048 | 259379 | 211573 | 163797
HSJ 202091 | 185611 | 191840 | 182923 | 172151
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 141 326 85337 | 104 113 | 169904 | 160 898
HSJ 44 098 40 479 28 148 18 149 9120
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 366 629 | 198 790 | 228 178 | 360 524 | 346 415

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN.

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby gotowe

(TONY)
(TONY)
(TONY)
(TONY)

('000 PLN)

0
677 920
522 887
185 424
366 629

0
628 766
496 659
125 816
198 790

26 (0] (0]
583 454
451 219
132 261
228 178

582 549
394 496
188 053
360 524

505 966
335 948
170 018
346 415

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

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%
2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 480 40,6%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 223 029 112,6%
HSJ
- prety 178 000 151 160 84,9%
- blachy 100 800 5698 5,7%
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2017 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 78 729 39,8%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 226 647 114,5%
HSJ
- prety 178 000 161 905 91,0%
- blachy 100 800 5698 9,7%
WYROBY GOTOWE 2017 2016 2015 2014 2013

PRODUKCJA Tony
ZW-WB 78729 | 80480| 78441| 79627 71947
HSJ 171697 | 156858 | 172937 | 160053 | 156 212
PROFIL 226 647 | 223029 | 150402 | 108 656 70931
SPRZEDAZ Tony
FERROSTAL 307607 | 318095 | 224491 | 186571 | 142425
HSJ 165082 | 160708 | 168397 | 151788 | 150 098
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 1085773 | 941127 | 868672 | 823098 | 745598
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477 073
472 689
1085773

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA

(TONY)
(TONY)
(TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

132
460 367
478 803
941 127

582 0 0
401780 348336 299 090
392888 338359 292523
868 672 823098 745598

W roku 2017 zuzycie jawne wyrobdéw hutniczych w Polsce wyniosto 13,7
milionéw ton'. Produkcja wyrobdw hutniczych osiagneta 8,8 miliondw ton, z
czego 5,3 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 21,0%. Produkcja pretéw SQ
wyniosta 0,4 miliona ton? i zgodnie z tym nasz udziat w rynku wyniést 37,0%.
Coraz wazniejszg grupg asortymentowgq stajq sie dla nas prety zebrowane. Nasz
udziat w rynku szacujemy na 11% przy polskiej, tacznej produkcji 1.8 milionow

ton rocznie?.

Zrédto: HIPH
2Zrédto: CIBEH

. 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 na rozwoju tych dziatalnosci.
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VI.

VII.

VIII.

PODSUMOWANIE 2017 i OCZEKIWANIA 2018

W roku 2017 zmaterializowata sie w petni poprawa koniunktury dla wytwércéw stali
w Europie. Popyt na stal byt duzy a marze dla wszystkich produkowanych przez nas
wyrobow poprawity sie w porownaniu do roku 2016 jakkolwiek pozycja
konkurencyjna producentéw EAF, w tym Cognor, wobec hut BOF, zaczefa sie
pogarsza¢ w wyniku nadmiernego wzrostu cen ztomu stali. Nadwyzka produkcyjna
Chin bardzo zmalata i dodatkowo pozostawata pod kontrolg skutecznych
mechanizmoéw protekcjonistycznych przyjetych przez Unie Europejska i USA.
Antydumpingowe cta powstrzymaty nieuczciwe praktyki handlowe praktykowane
miedzy innymi przez Chiny i zmotywowaly wtadze tego kraju do kontynuacji walki z
tamtejsza nadwyzkg mocy produkcyjnych.

W ubiegtych latach podjeliSmy dziatania restrukturyzacyjne skutkujace redukcjg
kosztow i wdrozeniem nowych asortymentdéw produktowych. Dzieki temu stalismy
sie lepiej predysponowani do radzenia sobie z wyzwaniami rynkowymi na trudnym
rynku hutniczym w momencie kiedy mogg one sie objawi¢. W roku 2018 bedziemy
koncentrowali sie na dalszej redukcji zadtuzenia z nadzieja, ze zdotamy sfinalizowad
refinansowanie naszych obligacji tafnszym kredytem bankowym.

W obszarze naszej obecnosci biznesowej oczekujemy, ze rynek stalowy bedzie
korzystny od strony popytowej i marzowej. W ubiegtych latach sfinalizowalismy
program modernizacji walcowni pretéow SQ w hucie HSJ. Znaczne naktady zostaty
przeznaczone na dalszg poprawe jakosci i dywersyfikacje produktowag co umozliwito
nam opanowanie produkcji nowych asortymentédw oraz wzmocnienie rentownosc.
Bedziemy kontynuowaé ostrozng polityke wzrostu organicznego w ramach
istniejgcych jednostek produkcyjnych aby osigga¢ w przysztosci jeszcze lepsze
wyniki finansowe.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dtugoterminowymi
zobowigzaniami obligacyjnymi. Mamy rdéwniez dostep do limitow obrotowych w
tym: kredytéw w rachunkach biezacych, kredytéw odnawialnych oraz limitéw
factoringowych, przewaznie bez regresu. Aktualna dywersyfikacja tych
instrumentéw pozwala naszym zdaniem na nieprzerwany dostep do $rodkow w celu
zapewnienia kontynuacji i rozwoju naszej dziatalnosci. Uwazamy, Zze tgczna kwota
tych zrédet finansowania jest adekwatna do aktualnej skali naszych operacji
gospodarczych oraz zapewnia rezerwe w przypadku wzrostu zapotrzebowania na
$rodki pieniezne w przysztosci.

LAD KORPORACYJINY

Nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej lub Zarzadu Cognor Holding S.A. ani tez
w spoétkach zaleznych.
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IX. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYIM I ZADLUZENIE

Transakcje z podmiotami powigzanymi i zadtuzenie zostaty szczegotowo opisane w
notach do sprawozdania finansowego za rok 2017.

X. TELEKONFERENCIA

Telekonferencja dotyczaca wynikéw roku 2017 odbedzie sie w jezyku angielskim w
poniedziatek, 19 marca 2018 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00 czasu
londyniskiego). 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 wiasciwy numer telefonu (informacja ponizej) na 10 minut przez
rozpoczeciem telekonferencji

oraz

b) podanie operatorowi nastepujacego numeru indentyfikacyjnego konferencji:
3687477

Numery telefondw znajdziecie Panstwo w zataczniku.

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzgadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzgadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzgadu

Poraj, 16 marzec 2018
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http://www.cognor.eu/

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

+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
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United States

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

18669661396

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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