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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2019

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa, Firma) prezentuje ponizszg analize
kluczowych faktdw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy zakorniczony 31
grudnia 2019 roku.

I. WSTEP

Ostatni rok byt z pozoru korzystny dla hutnictwa stali. Produkcja wzrosta o 3,5% w
poréwnaniu do roku 2018 i wyniosta 1.849 milionéw ton wedtug World Steel
Association. Analizy firmy Wood McKenzie wskazujq, iz popyt na wyroby hutnicze
wynidst 1.758 miliondéw, co oznacza 3,8% wzrostu.

Ale dobra koniunktura nie dotyczyta wszystkich obszaréw $wiata w rownym stopniu.
Dominujacq pozycje rynkowgq jako producent utrwality Chiny - 53,9%. Nastepny w
kolejnosci udziat w wysokosci 8,6% nalezat do Unii Europejskiej, ktory jednak spadt
Zz 9,4% w roku 2018 i 9,9% w roku 2017. Wielkos$¢ produkcji przyrosta w Chinach o
zaskakujgce 8,3% i wyniosta 996,3 miliondéw ton podczas gdy w UE zmalata o 4,9%
do 159,4 milionéw ton. Na tym tle Polska radzita sobie jeszcze gorzej ze spadkiem o
10,8% do 9,1 milionéw ton. Ostro hamujaca produkcja uderzajaco kontrastowata z
duzo mniej dynamicznym spadkiem zuzycia wyrobéw hutniczych, ktore zmniejszyto
sie 0 3,2% w UE i 0 7,9% w Polsce. W wartosciach nominalnych konsumpcja spadta
odpowiednio do 164,6 miliondw ton i 14,3 milionéw ton.

Dysproporcja wielkosci produkcji pomiedzy UE a resztg $wiata z Chinami na czele
pokazuje bardzo jasno jak wazna jest odpowiednia polityka wzgledem importu.
Dostrzegamy postepowania antydumpingowe, ktére wszczyna Komisja Europejska
od 2016 roku oraz doceniamy instrument ochronny przeciwko zagrozeniu importem
z nowych kierunkow, ktéry wdrozono w roku 2018. Uwazamy jednak, ze dziatania te
wymagajq pilnego wzmocnienia wobec tego, iz produkcja stali jest wcigz wypierania
do innych rejonow S$wiata, gdzie standardy ochrony srodowiska naturalnego sg dalece
mniej rygorystyczne. W rezultacie jakikolwiek wzrost importu do UE kosztem
tutejszej produkcji nie tylko pogarsza sytuacje lokalnych wytwdrcédw oraz ich
pracownikéw ale takze promuje szkody srodowiskowe jak i wzmaga emisje dwutlenku
wegla.



II.

Pozytywny obraz popytu w niektdrych rejonach Swiata nie miat korzystnego wptywu
na zyskownos¢, ktéra pogorszyta sie znacznie w ciggu roku 2019 gtéwnie na kanwie
wzrostu kosztéw energii elektrycznej i praw do misji CO2. Nasza EBITDA spadta o
potowe a zysk netto stanowit zaledwie jedng czwartg wyniku z roku 2018.

Jedynym czynnikiem amortyzujacym okazata sie poprawa relacji kosztu ztomu
stanowigcego wsad w hutach korzystajacych z technologii tuku elektrycznego (EAF)
wobec kosztu surowcow uzywanych w technologii wielkopiecowej (BOF). W ubiegtym
roku relacja kosztu wsadu EAF / BOF ulegta poprawie z naszego punktu widzenia.
Huty EAF, w tym i Cognor, mialy szanse na skuteczng konkurencje z hutami BOF,
szczegolnie na rynku pétwyrobow (kesow).

Reasumujac, w ubiegtym roku zmagaliSmy sie z dekoniunkturg podobnie jak i cate
europejskie hutnictwo. Mimo pogarszajacego sie popytu kontynuowaliSmy prace na
maksymalnym poziomie zdolnosci produkcyjnych i dzieki temu ilos¢ naszych dostaw
obejmujacych kesy znacznie wzrosta podczas gdy wyrobdw finalnych niewiele spadta.
Nasze zyski operacyjne doznaty znacznego zmniejszenia w efekcie wzrostu kosztow
i kurczenia sie marz przerobowych (spreadéw).

Chociaz poziom wynikéw ubiegtego roku jest rozczarowujacy osiggneliSmy dodatnie
przeptywy pieniezne i zysk netto oraz zdofaliSmy przeprowadzi¢ znaczne naktady
inwestycyjne skutkujace spadkiem zuzycia energii i niektérych materiatéw do

produkcji. Bedziemy kontynuowali te naktady jak i prace badawczo-rozwojowe aby
osiagnac dalsza poprawe efektywnosci i zdolnosci produkcyjnych w roku 2020 i 2021.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony

budownictwa i przemystu samochodowego. W ubiegtym roku aktywnosc
budowlana byta wysoka, szczegdlnie w Chinach, ktére kontynuowaty ekspansje
swoich wydatkéw infrastrukturalnych. Tymczasem, produkcja i sprzedaz

samochoddéw spadfa na catym sSwiecie. W UE popyt na stal ostabt a kryzys w
przemysle motoryzacyjnym nabierat rozpedu. Za wyjatkiem mniejszej liczby
wyprodukowanych samochoddw popyt w Polsce wspierata sytuacja w wszystkich
innych przemystach zuzywajacych wyroby hutnicze, w tym ze strony budownictwa.

Sytuacja odnosnie popytu kreowanego przez sektory zuzywajace duze ilosci stali
jest wazna ale jeszcze istotniejsze dla rentownosci hutnictwa wydajg sie polityki
regulacyjne lub rozwojowe przyjmowane przez poszczegdlne kraje lub organizacje
miedzynarodowe.

W ostatnim dziesiecioleciu dynamiczny wzrost przemystu hutniczego w Chinach
byt niszczacy dla marz produkcyjnych na catym swiecie. Nowe zaktady budowano
tam w nadmiarze w stosunku do przyrostu popytu wewnetrznego. W roku 2015
chinskie zdolnosci produkcyjne osiggnety 1.407 milionéw ton podczas gdy
produkcja stali wyniosta 799 milionéw ton a wewnetrzny popyt byt jeszcze nizszy
- zaledwie 656 milionéw ton wyrobéw finalnych. Nierédwnowaga pomiedzy tymi
kategoriami skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku drastycznego wzrostu
chinskiego eksportu netto, ktory osiggnat podowczas rekordowe 99 milionéw ton.
Miato to przykre konsekwencje rowniez dla lokalnych hut z ktérych wiele ponosito
straty lub ogtosito upadiosc.



Reagujac na te okolicznosci Rzad Chin w roku 2016 ogtosit piecioletni plan
ograniczenia zdolnosci produkcyjnych o tacznie 150 milionéw ton. W roku 2019
zdolnosci produkcyjne spadty do 1.261 miliondw ton a produkcja stali osiggneta
997 milionéw ton przy zuzyciu krajowym wyrobow w ilosci az 876 milionow ton.
W wyniku przytoczonych dziatan i zaistniatych zdarzen export netto z Chin w roku
2019 spadt po raz kolejny do zaledwie 53 milionéw ton. Obecnie stopien
wykorzystania aktywow hutniczych w Chinach przekracza 78% co oznacza o wiele
zdrowszg sytuacje w poréwnaniu do 63% cztery lata temu.

Jeszcze w nieodlegtej przesziosci UE prowadzita polityke zniechecania do
wytwarzania stali na miejscu i starata sie wypychac produkcje wyrobow hutniczych
poza Europe. Otworzono szeroko granice dla importu nie zwazajac na uczciwosc
stosowanych praktyk handlowych. Przemyst hutniczy zostat ,wpisany na czarng
liste” i nie miat prawa korzystac z jakichkolwiek form wsparcia z funduszy unijnych
podczas gdy pietrzono restrykcje srodowiskowe w tym nastepowato ograniczenie
ilosci darmowych praw do emisji dwutlenku wegla. Niestety, zbyt dlugo zajeto
unijnym prawodawcom zanim dostrzegli jak wazny jest nowoczesny, finansowo
zdrowy a przy tym wilasny przemyst. Szcze$liwie, od roku 2016 Komisja
Europejska prowadzi skuteczniejsze postepowania antydumpingowe wobec wielu
krajéw. Zmienita rowniez na lepsze swoéj stosunek do wspierania modernizacji
lokalnych aktywow hutniczych oraz partycypuje w kosztach programoéw badawczo-
rozwojowych w naszej branzy. W stosunku do zwyczajow panujgcych do roku 2016
w UE praktyka postepowania USA w obliczu nieuczciwej konkurencji byta od lat
diametralnie rézna. Amerykanie potrafig szybko wdrazac¢ dotkliwe sankcje. Dla
przyktadu w roku 2018 wprowadzono tam, z nielicznymi wyjatkami, powszechny
podatek przywozowy w wysokosci 25%. Tym razem EU zareagowata sprawnie
wprowadzeniem tak zwanego tymczasowego instrumentu ochronnego, ktéry
przyjat forme docelowq z czasokresem obowigzywania do roku 2021. Mimo tego
UE w ubiegtym roku nalezata do bardzo niewielu rynkéw na $wiecie, na ktérych
produkcja stali spadta bardziej niz spadek popytu. Potrzeba zweryfikowania i
przemyslenia aktualnego zakresu oraz mechanizmoéw jak i przysztych narzedzi
ochrony rynku, byta zatem i pozostaje dalej ewidentna.

Cognor kieruje swojg sprzedaz gtownie na rynek lokalny zwtaszcza w odniesieniu
do stali konstrukcyjnych. Dziatamy na obszarze, ktory przed rokiem 2016 poddany
byt nieprzyjaznemu klimatowi dla hutnictwa. Dodatkowo musieli§my zmagac sie z
powszechnymi naduzyciami w podatku VAT dokonywanymi przez niektorych
importerow. Efekt tych przestepczych dziatan byt analogiczny do dumpingu.
Producenci wyrobdéw hutniczych operujacy tradycyjnie na niewysokich marzach nie
byli w stanie konkurowac z oszustami dla ktdrych przestrzenig zysku byta wartos¢
nie odprowadzanego do Skarbu Panstwa 23% podatku. Huty zmuszone byty
obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztéw produkcji aby utrzymac dziatalnosé. W
roku 2011 wprowadzono mechanizm odwrdconego poboru VAT dla ztomodw stali a
w roku 2013 dla wyrobdw hutniczych co unormowato sytuacje i umozliwito
producentom osiggniecie lepszych marz i wynikéw finansowych juz w nastepnym
roku. W ubiegtym roku odwrdcony VAT zostat zastgpiony wdrozeniem powszechnej
zasady podzielonej ptatnosci. Co prawda zwiekszyto to nasze zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy ale z drugiej strony powinno jeszcze bardziej uszczelni¢ system
poboru podatku VAT, co postrzegamy jako okolicznos$¢ korzystng dla naszego
biznesu.



PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2019 | %rdr | 2018 2017 2016 2015 2014 2013
miliony ton

Europa 297 -4,0 309 310 303 304 311 311
Polska 9.1 -10,8 10.2 10.3 9.0 9.2 8.6 8.0
UE (28) 159 -4,9 168 169 162 166 169 166
WNP 100 -0,6 101 101 102 102 109 109
Ameryka Pétnocna 120 -0,8 121 116 111 111 121 119
USA 88 15 87 82 79 79 88 87
Ameryka Potudniowa 41 -8,4 45 44 39 44 45 46
Afryka / Bliski Wschod 56 12,6 50 46 41 43 44 42
Azja 1330 59| 1255 1191 1090| 1108| 1111| 1059
Chiny 996 8,3 920 871 787 799 823 779
Japonia 99 -4,8 104 105 105 105 111 111
Oceania 6 -2,9 6 6 6 6 5 6

1849 35 1786 1712 1587 1615 1647 1582

Zrédto : World Steel Association

Globalny popyt na wyroby hutnicze wzrdst gtownie za sprawg Azji. W tym samym
czasie produkcja w Polsce nalezata do najbardziej dotknietych zmniejszeniem
mimo relatywnie przyzwoitej skali popytu na wyroby hutnicze, ktéry znacznie
przewyzsza produkcje krajowg, co uplasowato nasz kraj na szczycie listy
najwiekszych importeréw wyrobdéw stalowych netto per capita. W poréwnaniu do
wielkosci produkcji w catej UE Polska wypadta zaskakujaco zle, co wigzemy z
bankructwem jednej huty typu EAF i czasowym wytaczeniem pieca w innej hucie
typu BOF. Ale i w zakresie popytu spadek byt niewspdtmiernie wiekszy, pomimo
wyzszego wzrostu PKB w Polsce — 0 4.0% - niz w catej UE - 0 1,5%.

POPYT NA STAL 2019 | %rdr | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013
miliony ton

Europa 257 -1,7 261 258 249 245 242 238
Polska 165 -3,2 170 163 158 154 149 142
UE (28) 14 -7,9 16 14 13 13 12 12
WNP 51 2,2 49 48 46 48 52 53
Ameryka Péinocna 148 0,1 148 146 137 139 151 135
USA 101 1,1 100 99 92 96 107 96
Ameryka Potudniowa 41 0,7 40 38 36 42 45 48
Afryka / Bliski Wschéd 89 1,0 88 89 91 93 92 89
Azja / Oceania 1218 5,8 1151 1084 988 967 1001 1009
Chiny 877 7,0 819 755 664 656 694 717
Japonia 63 -1,6 64 65 62 63 68 65

1759 38 1694 1614 1499 1484 1530 1519

Zrédto : Wood McKenzie



Z powodu wybuchu epidemii COVID-19 jest bardzo trudno przewidywaé nawet
krotkoterminowe perspektywy dla poszczegdlnych przemystéw. Wydaje sie, ze w
skali globalnej, regionalnej jak i lokalnej przemyst budowlany moze by¢ w
najmniejszym stopniu dotknietym przez spodziewany spadek aktywnosci
gospodarczej w najblizszych miesigcach. Place budéw w Polsce sg dalej aktywne i
prawdopodobnie tak bedzie przez caty okres trwania kryzysu zwigzanego z
koronawirusem. Z pewnoscig nie zaistnieje to w przypadku przemystu
motoryzacyjnego, jako ze wiekszos¢ jezeli nie wszystkie fabryki aut zostaty
aktualnie zatrzymane. Od poczatku roku 2020 odczuwamy narastajacy, dalszy
spadek popytu, jakkolwiek pozostajace w dziataniu huty Unii Europejskiej i Polski
w szczegolnosci mogq przejsciowo odnotowad poprawe koniunktury na wybrane
asortymenty bowiem zdecydowana wiekszos$¢ importu do UE i naszego kraju
zostata zablokowana z powodu utrudnien w przewozach towarowych i zatrzyman
produkcji przez niektére huty. Poza tym, wiele krajow deklaruje dodatkowe srodki
na pakiety stymulujagce gospodarke zwigzane ze wzrostem naktadow
infrastrukturalnych. Sadzimy, ze pozwoli to przej$¢ tatwiej przez kryzys
producentom stali konstrukcyjnych i zbrojeniowej w najblizszych kwartatach. Tym
niemniej nalezy oczekiwaé, ze w najblizszym czasie warunki dziatania dla
wytworcow stali w UE i Polsce bedg bardzo wymagajace. Rozwdj sytuacji na rynku
bedzie zdeterminowany tempem z jakim kryzys spowodowany pandemig COVID-
19 zostanie opanowany. Niezaleznie od tego zyjemy nadziejg, ze Komisja
Europejska wzmocni swojg determinacje w eliminacji importu subsydiowanych
produktow ze wspolnotowego rynku.

Globalna nieréwnowaga pomiedzy podazg a popytem dalej miata miejsce w roku
2019 bowiem $redni poziom wykorzystania aktywédw hutniczych utrzymywat sie
ponizej 74%. W przesztosci dochodzito na tym gruncie do nieuczciwych praktyk
kupieckich a obecnie skoniczyto sie wybuchem wojen handlowych. Pojawienie sie
COVID-19 moze tylko wzmocni¢ dazenia protekcjonistyczne. Krotkoterminowo
mozna to z punktu widzenia producentéw unijnych postrzegac jako szanse ale w
dtuzszym horyzoncie eskalacja konfliktow handlowych stwarza powazne ryzyko dla
dtugoterminowego wzrostu globalnej ekonomii.

Podsumowujac, przeszlismy przez trudny rok 2019 a obecnie wkraczamy w jeszcze
bardziej wyboisty okres niepewnosci i ryzyka. Ufamy jednak, ze nasz model
biznesowy, umiarkowane zadtuzenie i dobra ptynnos¢ pozwolg nam zda¢ egzamin
z zaistniatego testu charakteru.

. 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 wytworcoéw EAF. W roku 2016 ten trend sie odwrdcit i nasza pozycja
konkurencyjna ulegta po raz pierwszy w analizowanym okresie polepszeniu wobec
tych hut, ktére korzystajg z rudy i wegla, zgodnie z ponizszym modelem oraz
cenami surowcéw. Niestety, w roku 2017 relacja ta ponownie zaczefa sie
pogarszac a rok 2018 przyniést rekordowe pogtebienie negatywnej réznicy, ktéra
osiggneta wéwczas wysokos¢ 71 dolaréw na tone stali. Ubiegty rok przynidst nagte
odwrdcenie tej relacji i producenci EAF cieszyli sie tanszym kosztem wsadu, co
poprawito ich pozycje konkurencyjna.



Model Kosztu Wsadu BOF EAF

tona / tona stali surowej

ruda zelaza 1,60
wegiel koksowy 0,60
ztom 0,21 1,12

Zrédo : OECD, Steelonthenet, 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 92 193
2017 72 150 267
2018 70 153 302
2019 94 151 251

Zrédto: IMF (ruda Zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka (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 2018 2019
USD / tona

BOF 470 372 363 284 190 188 257 266 293

EAF 436 423 388 352 257 216 299 338 281
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W roku 2019 producenci EAF osiggneli przewage w poréwnaniu do producentéw
BOF. Porownanie kosztu wsadu dla naszej Spétki jako producenta EAF pozostawato
niekorzystne w roku 2018 jaki i w wielu poprzednich latach. W ubiegtym roku nasz
koszt materiatu wsadowego, ktéry w 100% stanowi ztom stali, okazat sie tanszy
od rudy Zelaza, wegla koksowego i ztomu stali, ktore tacznie w pewnej proporcji
stanowig wsad producentéw BOF. Jakkolwiek rzadko konkurujemy ze stalowniami
BOF w obszarze wyrobow finalnych to czesto spotykamy sie przy okazji przetargéow
na sprzedaz keséw. Zmiennos¢ kosztu podstawowych materiatéw produkcyjnych
jest zatem istotna i dlatego jg obserwujemy.



3. Ceny i Spready

Zmniejszenie popytu na stal w UE i w Polsce, szczegdlnie ze strony przemystu
motoryzacyjnego, dato efekt zacie$nienia naszych spreaddow, szczegdlnie w
odniesieniu do rynku pétwyrobdéw. Dynamika spadku cen keséw i wyrobdéw
finalnych byta silniejsza niz skala zmniejszenia cen ztomoéw stali. W konsekwencji
nasze srednie spready dla kesow spadty o 268 ziotych do tony a dla wyrobdéw
finalnych o 92 ztotych do tony. Nastepujgca tabela prezentuje srednie ceny ztomu
stali, potwyrobéw i wyrobdéw finalnych oraz spready oddzialnie dla kazdej z
naszych dwoch hut. Spready sg wyliczone jako réznica pomiedzy ceng pétwyrobdéw

i wyrobdw oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
PLN / tona
FERROSTAL

ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 965 1092 1014 755 864 989 1096
kesy (wszystkie gatunki) 1850 2138 1834 1455 1660 1858 2015
spread kes / ztom 884 1046 821 700 796 869 919

wyroby gotowe (wszystkie typy) 2129 2321 1997 1714 1842 2 036 2131
spread wyrdb / ztom 1164 1229 983 960 978 1047 1036

HSJ

ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1079 1206 1076 823 902 1041 1109
kesy (wszystkie gatunki) 2224 2692 2235 1769 1968 2472 2450
spread kes / ztom 1145 1486 1159 946 1 066 1431 1341

wyroby gotowe (wszystkie typy) 3280 3496 2 858 2 463 2703 2920 2937
spread wyréb / ztom 2201 2290 1782 1640 1801 1879 1829



4. Udziat Rynkowy

Nasza produkcja i sprzedaz w roku 2019 pozwolity nam osiggng¢ nastepujace
udziaty w poszczegdlnych obszarach rynku producentéw wyrobdéw stalowych w
Polsce. Pozycjonujemy sie jako niszowy wytworca z istotnym udziatem w rynku
stali stopowej oraz pretéw gtadkich, kwadratow, ptaskownikow i katownikow (tzw.
manszardéw) a takze pretéw SQ. Rosngca czes¢ naszego portfela produktowego
zajmuje sprzedaz pretow zebrowanych. Dazymy do osiggniecia mozliwie
najwiekszej elastycznosci aby w zaleznosci od popytu i rentownosci méc zmieniac
strukture produkcji 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 niektére informacje
statystyczne nie zostaty udostepnione do daty niniejszego raportu a niektére nie
sg juz zbierane i ogtaszane.

. POLSKA COGNOR 2019
RYNEK PRODUCENTOW
Tony Tony Tony

scrap metal procurement (2017) 6 174 000 297 976 (1) 5%

crude steel total (2019) 8 996 000 692 211 8%

carbon steel (2016) 8 295 442 440 672 5%

hi-alloy and stainless (2016) 902 586 251 539 27%

crude steel EAF (2017) 4 626 000 692 211 15%
crude steel BOF (2017) 5320 780

hot rolled products (2017), incl: 9 039 000 475 911 5%

flat products (2017) 3448 000 4 688 0%

long products (2017), incl.: 5 462 000 471223

wire rod (2017) 1203 000
heavy sections (2017) 1384 000
light sections (2015) 36 433
rails (2017) 379 000

rebars (2017) 1777 000 210 783 12%

merchant bars (2015), incl.: 510 151 102 626 20%

plain bars 165 435 30 927 19%

flat bars, squares and shapes 344 716 71 700 21%

SQ bars (2015) 427 043 157 813

seamless tubes (2017) 129 000

(1) bez zakupdw realizowanych bezposrednio przez huty Cognor
Zrédto: CIBEH, HIPHGZ, World Steel Association



III. SPRAWOZDANIA

1. Rachunek Zyskéw lub Strat i Innych Catkowitych Dochodow

Pogarszajgqce sie warunki rynkowe, manifestujgce sie nizszym popytem i
spadajacymi cenami uderzyty w poziom skonsolidowanych przychodéow Grupy,
ktore spadty o 8,7%. Co warte zauwazenia, produkcja stali zmniejszyta sie
zaledwie o 0,5% a sprzedaz iloSciowa fgcznie: ztomoéw stali, keséw i produktow
finalnych, zmniejszyta sie tylko o 1,1% podczas gdy w wymiarze warto$ciowym
ulegta pogorszeniu juz 0 9,7% w poréwnaniu do roku 2018.

SPRZEDAZ 2019 % rdr 2018 2017 2016 2015 2014
'000 PLN
Ztomy stali 131952 | -29.1 185 997 136 902 70 275 100 051 94 186
Kesy 370012 | 31,7 332 800 366 629 180 764 228 178 360 524
Wyroby finalne 1200657 | -12,1 1366 281 | 1102463 942 670 868 672 823 098

Razem 1702 621 1885078 1605994 1193709 1196901 1277 808

Tony
Ztomy stali 141847 | -17,9 172 762 138 865 93 553 118 994 100 059
Kesy 184919 | 11,2 140 450 185 424 115 496 132 261 188 053

Wyroby finalne 475905 | -4,5 498084 | 480910| 478803 392888| 338359
T Rezam a0267L 07 | 81129 805199  G8370L 64143 625471
taczna cena naszych poétwyrobdw i wyrobdw finalnych wytwarzanych przez
Ferrostal i HS] spadfa odpowiednio o 15,6% i 8,0%. Cognor zanotowat znaczace
pogorszenie zysku brutto ze sprzedazy - o 105,3 milionow ztotych i 38,8%, EBIT

- 0 101,6 milionéw ziotych i 65,1% oraz EBITDA - o 99,2 miliondéw ztotych i
49,6%.

Ksztattowanie sie spreadéw, bedacych zasadniczym czynnikiem dla naszej
zyskownosci, wptyneto ujemnie i przyczynito sie do pogorszenia potencjatu EBITDA
o 88,0 milionéw ziotych. Dalszy negatywny wptyw przyniosty: (i) zmniejszenie
facznej sprzedazy ilosciowej keséw i wyrobdéw finalnych — 3.1 milionéw ztotych,
(ii) zwiekszenie kosztéw statych produkcji - 3.4 milionéw ztotych oraz (iii) wzrost
produkcyjnych kosztow zmiennych - 3.6 milionéw ztotych.

Wptyw dynamiki cen ztomow stali byt silnie negatywny bowiem przez wiekszo$¢
2019 roku Cognor sprzedawat swoje wyroby z magazynu uptynniajac relatywnie
drozej wyprodukowany ich zapas, zgodnie z metoda FIFO. Szacujemy taczna strate
wynikajaca z tego trendu na kwote 25,6 miliondw ziotych podczas gdy w
poprzednim roku zanotowalismy zysk w kwocie 1,9 milionéw ztotych. Ponizsze
tabele obrazujg uzyte liczby i metode szacunku wptywu efektu FIFO:

Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Y 2018
implied result raleted to e opening . opening scrapcost PO opening scrap cost  TIFO opening scrap  FIFO FIFO
change of scrap metal cost P volume P result volume P result volume P result volume cost result result
contained in inventories 000
PLN/T T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T _PLN | 000 PLN
HSJ
billets & products 1124 31683 1203 2502 27709 1202 -36 26 209 1206 104| 22823 1182 -554 2016
FERR
billets & products 1035 52 991 1092 3052 59 077 1081 -661 71337 1031 -3 533 46 374 1053 981 -161
Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q32019 Y 2019
implied result raleted to e opening scrap cost TR opening scrap cost IR opening scrap cost TS opening scrap  FIFO FIFO
change of scrap metal cost P volume P result volume P result volume P result volume  cost  result result
contained in inventories 000
PLN/T T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T__ 000 PLN T PLN/T 000 PLN T PLN/T _PLN | 000 PLN
HSJ
billets & products 1182 36 416 1181 -8 32384 1100 -2 633 28972 1021 -2297 17763 939 -1460| -6 398
FERR

billets & products 1039 65 415 1048 598 81 209 964 -6804| 86039 912 -4499| 94939 822 -8517| -19222
TOTAL 589 -9 437 -6 796 -9976  -25621
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Kurs wymiany ztotego na euro miat maty wptyw na przychody Spotki. Dolar
amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
wzmocnienie wzgledem euro i ztotego przyniosto posrednio wsparcie dla
wysokosci naszych przychodéw.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2019 2018 2017 2016 2015 2014
PLN
EUR/PLN 4,30 4,26 4,26 4,36 4,18 4,19
% zmiany 1% 0% -2% 4% 0% 0%
USD/PLN 3,84 3,61 3,38 3,94 3,77 3,18
% zmiany 6% 7% -4% 5% 19% 1%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

W roku 2019 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN spowodowato niewielki
zysk z tytutu réznic kursowych dotyczacych zadtuzenia Spétki w fgcznej kwocie
0,09 miliondéw ztotych.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU 2019 2018 2017 2016 2015 2014
PLN
EUR/PLN 4,26 4,30 4,17 4,42 4,26 4,26
% zmiany 1% 3% -6% 4% 0% 3%
USD/PLN 3,80 3,76 3,48 4,18 3,90 3,51
% zmiany 1% 8% -17% 7% 11% 17%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

Koszty finansowe zwiekszyta suma 5,0 milionéw ztotych, ktéra odpowiada 50%
kwoty wydatku, ktéry zdecydowaliSmy sie ponies¢ w ubieglym roku w fgcznej
wysokosci 10,1 milionédw ztotych w wyniku wejscia w zycie z poczatkiem 2019 roku
zmiany do ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych (CIT). Zmiana do
ustawy o CIT mogtaby skutkowac ryzykiem natozenia wstecznie na Spotke podatku
u zréodta (WT) w wysokosci 20% dotychczas dokonanych ptatnosci kupondéw
odsetkowych na dobro inwestoréw finansujacych Cognor w ramach: (i) obligaciji
zabezpieczonych, ktére zostaty catkowicie sptacone w trzecim kwartale 2018 roku
oraz (ii) obligacji zamiennych o oprocentowaniu 5% i ostatecznej dacie konwersji
w roku 2021, ktorych aktualna suma wynosi 17,4 miliondw euro. Mimo, ze naszym
zdaniem Spoétka nie powinna podlegac¢ opodatkowaniu z tytutu WT, w zwigzku z
nowelizacjg ustawy o CIT, zdecydowaliSmy sie skorzystac¢ z optaty abolicyjnej w
wysokosci 3% przewidzianej w nowych przepisach aby wytaczy¢ ryzyko obcigzenia
stawkg 20% w przysztosci. Nastepnie ztozyliSmy pismo o stwierdzenie nadptaty
zadajac od urzedu skarbowego zwrotu uiszczonej sumy. Niestety, oczekujemy
kontynuacji postepowania sadowego przeciwko fiskusowi bowiem pierwsza
odpowiedz na wniosek o stwierdzenie nadptaty jest negatywna. Na podstawie
szacunku szans wygrania roszczenia o zwrot w ramach postepowania sadowego
zdecydowalismy sie rozpoznaé potowe z sumy 10,1 milionéw ztotych w ramach
kosztéw finansowych zas pozostatg czesc jako naleznos¢ w aktywach bilansu na
dzien 31 grudnia 2019 roku.

W ubiegtym roku Cognor skorzystat z ustawy o rekompensacie wzrostu cen energii
elektrycznej dla duzych przedsiebiorstw przyjetej przez Sejm pod koniec 2018
roku. Na jej podstawie zanotowaliSmy wptyw w kwocie 21,9 miliondw ztotych,
ktorego zadaniem byta czesciowa amortyzacja silnego skoku kosztu energii, ktory
nastgpit na poczatku 2019 roku, co wynikato gtéwnie z raptownego zwiekszenia
cen za prawa do emisji CO2.
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RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CAEKOWITYCH DOCHODOW 2019 2018 2017 2016 2015

‘000 PLN restated restated
Przychody ze sprzedazy 1901604 | 2081841 | 1789280 | 1377352| 1365761
Koszty sprzed. produktéw, tow. i materiatow -1730554 | -1805528 | -1573044 | -1228812 | -1266 013
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 171 050 276 313 216 236 148 540 99 748
Pozostate przychody 13 060 10542 10 126 5558 4545
Koszty sprzedazy -75 261 -76 700 -65 792 -51 231 -48 725
Koszty ogolnego zarzadu -48 140 -46 041 -50 528 -39 343 -35 899
Pozostate zyski/(straty) netto 917 1977 -2 644 2822 2901
Pozostate koszty -7 034 -9 883 -8 188 -6 951 -8 060
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 54 592 156 208 99 210 59 395 14 510
Przychody finansowe 927 4 460 22131 5216 26 676
Koszty finansowe -31 731 -67 230 -53 339 -68 412 -57 107
Koszty finansowe netto -30 804 -62 770 -31 208 -63 196 -30 431
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych -1 455 -662 51 103 -85
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 22 333 92 776 68 053 -3698 -16 006
Podatek dochodowy -319 -20 730 -18 148 7770 3331
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej -2 242 0 0 0 0
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy 19772 72 046 49 905 4072 -12 675
Amortyzacja -46 236 -43 861 -41 328 -39 022 -36 370
EBITDA 100 828 200 069 140 538 98 417 50 880

Niektore zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
Odniosty one nastepujace skutki w naszych przychodach i kosztach:

Q1 Q2 Q3 Q4 2019
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 26 814 42 943 16 902 14 169 100 828
Elementy o charakterze jednorazowym: -3538 6 932 4033 462 7 889
- KWS -5212 5212 0 -1751 -1751
- inne przychody 2298 4426 3420 2601 12 745
- koszty sprzedazy 76 33 -9 11 111
- inne zyski / straty 115 -35 394 1080 1554
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej -179 -555 1021 -1 067 -780
- pozostate odpisy -636 -1572 -793 -412 -3413
- pozostate 0 -577 0 0 -577
Skorygowana EBITDA 30 352 36 011 12 869 13 707 92 939
Raportowany wynik finansowy netto 9128 17 132 -956 -5 532 19772
Elementy o charakterze jednorazowym: -2 005 3212 -924 1157 1440
- saldo korekt EBITDA -3538 6 932 4033 462 7 889
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -81 1331 -3425 3102 927
- WHT - optata abolicyjna 0 -3 305 0 -1737 -5042
zmiana wyceny IRS -548 -498 -282 990 -338
- wynik jednostek stowarzyszonych 38 -102 7 -1398 -1 455
- wynik na zobowigzaniu do PSH 1452 -457 -491 -504 0
- pro-forma korekta podatku dochodowego 672 -689 -766 242 -541

Skorygowany wynik netto

11 133

13 920

-6 689

18 332

W roku ubiegtym elementy jednorazowe miaty znaczacy pozytywny wpityw na
EBITDE i nieistotny na wynik netto. Skorygowana EBITDA w roku 2019 wyniosta
92,9 milionéw ztotych a zysk netto wynidst 18,3 milionéw ztotych.
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2. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zwiekszeniu o 108,0 milionéw ztotych i 28,5%
gtownie w zwigzku z wdrozeniem z dniem 1 stycznia 2019 roku Miedzynarodowego
Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr 16 (MSSF 16), ktory ujednolicit
ksiegowanie leasingu i dotychczas pozabilansowo traktowanych uméw najmu lub
dzierzawy i spowodowat wiaczenie do bilansu aktywéw bedacych ich przedmiotem
oraz zobowigzan o charakterze dtuznym korespondujgcych z ich ustalong
wartoscig. To zwiekszylo sume aktywow trwatych o 50,0 milionéw ztotych. W
podobny sposob, lecz do sumy 102,5 miliondw ziotych, zadziataty naktady
inwestycyjne. Przeciwny wptyw odniosty: (i) odpisy amortyzacyjne w kwocie 46,2
miliondw ztotych, (ii) zbycie srodkdéw trwatych w kwocie 4,3 milionéw ztotych oraz
(iii) wykorzystanie tak zwanej ,tarczy podatkowej” do wysokosci 3,4 milionéw
Ztotych.

Srodki obrotowe spadly o 57,6 miliondw ziotych i 9,3% w zwiazku ze
zmniejszeniem zapaséw o 80,0 milionéw zfotych i 21,2% co zrekompensowat
czes$ciowo wzrost naleznosci o 19,9 miliony ztotych i 11,8% oraz gotéwki o 2,5
milionéw ztotych i 3,3%.

AKTYWA 2019 2018 2017 2016 2015
‘000 PLN restated restated
A. AKTYWA TRWALE 487 249 379 296 398 470 433 965 414 452
I. Wartosci niematerialne 22 296 17 965 13 005 11938 10 834
Il. Rzeczowe aktywa trwate 375581 284 617 285 862 300 250 282 266
Ill. Pozostate naleznosci 4293 324 223 126 49
IV. Pozostate inwestycje 1255 2767 3431 8 055 16 725
V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 36 618 23013 25771 20 220 21111
VI. Odroczony podatek dochodowy 47 206 50 610 70178 93 376 83 467
B. AKTYWA OBROTOWE 564 482 622 082 552 219 474 444 438 736
|. Zapasy 297 001 376 969 277 494 303 938 269 735
Il. Naleznosci 188 525 168 654 172 679 139 440 126 192
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 188 342 167 982 171 889 137 394 125775
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 38 660 778 1908 290
3. Pozostate 145 12 12 138 127
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 78 956 76 459 102 046 25 054 37 303
IV. Aktywa trwate do sprzedazy 0 0 0 6 012 5 506
V. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 0 0
Razem 1051731 1001378 950 689 908 409 853 188

Kapitaty wtasne ulegty zmniejszeniu o 18,1 miliondw ztotych i 6,3% w zwigzku z
decyzjq o wyptacie dywidendy za rok 2018 w kwocie 34,6 milionéw ztotych. Efekt
spadku czesciowo zniwelowat zysk netto za rok 2019 w kwocie 19,8 milinow
ztotych. Zadtuzenie ulegto zwiekszeniu o 21,5 miliondw ztotych i 7,6% co nastgpito
w wyniku wspomnianego powyzej zastosowania MSSF 16, ktéry dodat 52,2
miliondw ztotych do naszego dtugu. Czynnik ten czesciowo skorygowata sptata
naszych zobowigzan finansowych o sume 36,9 milionéw ziotych ale przeciwny
wptyw miat wzrost zobowigzan z tytutu leasingu (poza wzrostem wynikajacym z
MSSF 16) o facznie 10,8 milionéw ztotych. Sptata diugu wymagata witasnych
$rodkow finansowych wytworzonych w ramach dziatalnosci operacyjnej wskutek:
(i) osiagniecia zysku netto, (ii) wptywu z kapitatu obrotowego w kwocie 61,2
milionéw ziotych dzieki przede wszystkim zmniejszeniu zapasoéw oraz (iii)
wykorzystania tarczy podatkowej. Pozytywny wynik z tytutu réznic kursowych
dotyczacych zadtuzenia w kwocie 0,9 miliondw ztotych miat niewielki wptyw na
zmniejszenie sumy naszych zobowigzan finansowych.
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PASYWA 2019 2018 2017 2016 2015
‘000 PLN restated restated
A. KAPITAL WEASNY 277 191 295 885 241 834 160 300 170 542
|. Kapitat zaktadowy 185911 180 626 177 923 150 532 139 702
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 72 897 97 538 47 426 -4 007 9271
1. Udzialy mniejszosci 18 383 17 721 16 485 13775 21 569
B. ZOBOWIAZANIA 774 540 705 493 708 855 748 109 682 646
|. Zobowigzania krétkoterminowe 279 916 259 585 388 800 418 937 440 152
1. Swiadczenia pracownicze 11 071 10 677 11 282 9202 9230
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 249 669 229 188 358 003 378 383 387 034
3. Pozostate 19176 19 720 19 515 31352 43 888
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 494 624 445 908 320 055 329172 242 494
1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 55170 54 161 44 523 74 656 48 882
2. Z tytutu kredytow w rachunku biez. 0 0 24 607 25274 18 767
3. Pozostate zobowigzania finansowe 2 869 2531 0 0 0
4. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 424 370 371911 242 324 221 051 166 067
5. Przychody przysztych okresow 9324 5653 117 117 117
6. Swiadczenia pracownicze 2 346 7 258 5122 4 939 4 884
7. Z tytutu podatku dochodowego 319 0 0 0 5
8. Rezerwy 226 4 394 3362 3135 3772
Razem 1051731 1001378 950 689 908 409 853 188

3. Przeptywy Srodkéw Pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtdwnie dzieki
pozytywnej EBITDA i zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy, ktére
spowodowato wptyw 61,2 milionow ztotych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta ujemne przeptywy w ktérych wydatki na
aktywa trwate w kwocie 59,7 miliondw ziotych byly czesciowo zbilansowane
wptywami ze sprzedazy zbednych srodkéw w kwocie 3,6 milionéw ztotych.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety: (i) ze sptat kapitatu
zadiuzenia w kwocie 59,4 milionéw ztotych, w czym zawierata sie sptata
zobowigzan wynikajacych z wdrozenia MSSF 16 w kwocie 2,7 milionédw ztotych,
(ii) wyptaty kuponu od Obligacji Zamiennych w fgcznej kwocie 3,9 milionow
ztotych, (iii) ptatnosci odsetek i innych optat w kwocie 17,6 milionow ztotych, w
czym zawierata sie suma odsetek wynikajacych z wdrozenia MSSF 16 w kwocie
2,3 milionoéw ztotych oraz (iv) ptatnosci optaty abolicyjnej w kwocie 10,1 milionéw
ztotych - vide komentarz w trzecim akapicie na stronie nr 10. Wydatki te
zamortyzowane zostaty czeSciowo wptywem grantéw na inwestycje i badania w
kwocie 7,2 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2019 2018 2017 2016 2015
‘000 PLN restated restated
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 142 380 232 195 145 440 94 097 98 260
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -56 153 -37 603 -15 402 -32 679 -3427
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -83 830 -195 572 -52 379 -80 174 -106 423

Zmiana srodkoéw pienieznych

77 659
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4, Podstawowe Wskazniki

Po zrefinansowaniu Obligacji Uprzywilejowanych w roku 2018 i zaciggnieciu
nowego finansowania bankowego podlegajgcego amortyzacji, nasze wskazniki
ptynnosci pogorszyly sie, ale pozostajg na zadawalajagcych poziomach. Rotacja
zapasow poprawita sie o 13 dni a naleznosci wydiuzyta o 7 dni. Rotacje te pokazujg
dobre odczyty. Wskazniki rentownosci pogorszyly sie wraz ze spadkiem naszych
zyskow a zadtuzenie netto skorygowane o efekt MSSF 16 zmniejszyto sie do sumy
173.705 miliondéw ztotych co jest do historycznie najnizszym poziomem mimo, ze
wskaznik zadtuzenia wzrdst do wysokosci 1,71 co nastgpito wytgcznie z uwagi na
stabsze wykonanie EBITDA.

WSKAZNIKI 2019 2018 2017 2016 2015
Wskaznik ptynnosci 1,28 1,40 1,73 1,44 1,81
Wskaznik szybki 0,60 0,55 0.86 0.52 0,7
Rotacja zapasow (dni) 63 76 64 90 78
Rotacja naleznosci (dni) 36 29 35 36 34
Marza EBITDA 5,3% 9,6% 7,9% 7,1% 3, 7%
Marza zysku netto 1,0% 3,5% 2,8% 0,3% -0,9%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 277 191 295 885 241 834 160 300 170 542
Diug netto* (tys. zt.) 173 705 209 421 325 087 453 259 417 380
Diug netto* / EBITDA 1,7 1,0 2,3 4,6 8,2

* dhug netto za rok 2019 zostat skorygowany (pomniejszony) o wptyw MSSF 16 w kwoce 52.2 milionéw ztotych
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Organizacyjny
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2. Akcjonariat

Akcje Cognor sg notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Poza
aktualnie istniejgcymi akcjami Spétka wyemitowata 66.220.000 sztuk warrantéw
serii B z ktérych wiekszo$¢ objeta spdétka PS HoldCo Sp. z o.0. (PSH),
wiekszosciowy akcjonariusz Cognor aktualnie i w tamtym czasie. Poza nieistotnymi
wyjatkami posiadacze mogg naby¢ jedng akcje Cognor za jeden warrant po cenie
emisyjnej 1,61 ztotych w ciggu najblizszych 5 lat.

W lutym 2014 roku 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
zadfuzenia. W sierpniu i wrzesniu roku 2018 wszystkie Obligacje Uprzywilejowane
zostaly przedterminowo sptacone i umorzone. Na ten cel Cognor zaciggnat nowy
dtugoterminowy dtug bankowy w wysokosci 60,0 milionéow euro, ktéry podlega
sptatom w ratach do 31 grudnia 2022 roku. Obligacje Zamienne nie byty
przedmiotem refinansowania i ich wysoko$¢ zmniejsza sie za kazdym zgdaniem
konwersji, ktore mogq sktada¢ w kazdym czasie ich posiadacze i ktére skutkujg
wymiang obligacji na nowe akcje Cognor.

W celu umozliwienia strukturyzacji emisji Obligacji Zamiennych wszystkie
warranty serii B posiadane wéwczas przez PS HoldCo Sp. z o.0. (PSH) zostaty
przeniesione do Cognor International Finance PLC (CIF), podmiotu w 100%
zaleznego od Grupy, z siedzibg w Londynie, specjalizujgcego sie w dziatalnosci
finansowej, emitenta zaréwno Obligacji Uprzywilejowane jak i Zamiennych. CIF
utrzymuje warranty w imieniu obligatariuszy, ktérzy majg prawo zamiany swojego
roszczenia wobec Spotki na akcje Cognor po statym kursie EUR/PLN wynoszacym
4,3. Zadania zamiany moga by¢ przedstawiane poczawszy od 01.04.2015 roku az
do wymagalnosci Obligacji Zamiennych w roku 2021. 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
6 lat za cene emisyjng 1.000.000,00 ztotych.

Od roku 2015 niektérzy posiadacze Obligacji Zamiennych zazadali konwersji na
akcje Cognor. W konsekwencji na koniec ubiegtego roku nominat istniejgcych
Obligacji Zamiennych wynidst 17.356.604 euro. W tej kwocie PSH posiada
5.438.906 euro. Kwota Obligacji Zamiennych nie figuruje jako zadtuzenie w
bilansie Spoétki a jest elementem kapitatu wtasnego z uwagi na obligatoryjng
zamiennos$¢ tych papieréw na nowe akcje. Ponizsza tabela obrazuje aktualng na
dzien bilansowy strukture akcjonariatu oraz posiadaczy warrantow:

AKCJONARIUSZE AKCJE ‘ % ‘ WARRANTY B i C %

PSH 92 430 239 74,6 200 0,0
CIF 0 0,0 45 670 246 89,5
Free-float 31510178 25,4 5 360 000 10,5

Razem 123940417 100,0 51 030 446

Na date tego raportu pozostata kwota Obligacji Zamiennych nie ulegta zmianie. W
kazdym wypadku ostateczna ilo$¢ akcji pozostaje stata i wynosi 174.970.863 sztuk
na co sktadajg sie istniejgce akcje oraz nowe wydawane w wykonaniu praw
wynikajacych z warrantéw B oraz ewentualnie C.
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowg dzielimy na

cztery gtdwne dywizje i dziatalnos¢ pozostata.

1. Pozyskiwanie, przetworstwo i handel ztomami - w tym zakup, przetworstwo,
uzdatnianie i sprzedaz ztomodw stali oraz metali niezelaznych,

2. Produkcja potwyrobdw i wyrobéw stalowych — w tym przerdb ztomu na pétwyroby
(kesy i wlewki) ze stali, walcowanie wyrobdw finalnych z pétwyrobdw oraz
sprzedaz potwyrobdow i wyrobdw,

3. Produkcja wyrobéw z metali kolorowych — w tym odlewanie pretow z brazu i
stopow aluminium ze ztomoéw metali kolorowych,

4. Logistyka i transport — w tym ustugi transportowe i spedycyjne.

5. Pozostata dziatalnos¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi.

Aby jednak prezentowaé naszg dziatalno$¢ w sposdb spdjny i bardziej przejrzysty

dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

a) segment ztomu stali, ktéry obejmuje pozyskiwanie i przetworstwo ztomu
stalowego, ktory jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany klientom
zewnetrznym,

b) segment pdétwyrobéw stalowych, obejmujacy produkcje keséw i wlewkdéw
uzywanych w dalszej naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobdéw stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientdw spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
takq jak: zakup i sprzedaz ztoméw albo ich przetwérstwo wiasne lub zlecone na
wyroby finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych a takze dziatalno$¢ finansowg oraz zarzadzanie
nieruchomosciami i projektami deweloperskimi.

1. 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%. Dziatalnos¢
tq prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spotki Cognor S.A. (Ztomrex). Pewng
iloé¢ 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¢ sktadajaca sie z 16 oddziatéw zlokalizowanych w bliskosci
do zrodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie niezbedne do
prowadzenia skupu, przetworstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2019, pozyskaliSmy 856,929 ton ztomu z czego 141,847 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

‘ Siedziba Cognor Holding S.A

. Produkcja stali | wyrobow hutniczych

@ Gtowne oddziaty ztomowe

Poznan

Gliwice
(Ferrostal)

— Nowa Huta

. Tarnéw

Grodzisk Mazowiecki

ZLOM STALI 2019 2018 2017 2016 2015
ZAKUP Tony
FERR 378144 | 380904 | 329931 | 358383 | 269 155
ZLMET 297 976 | 345308 | 331912 | 306145| 321631
HSJ 180809 | 191072 | 161244 | 138704 | 131897
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 493125 | 481737 | 483225| 453611 | 409 709
HSJ 286514 | 302974 | 281624 | 258680 | 252 364
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 141847 | 172762 | 130883 | 95553 | 118994
POZOSTALE 0 0 7982 0 0
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 131952 | 185997 | 136902 | 70275| 100 051

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
(000 PLN)

856 929
779 639
141 847
131 952

917 284
784 711
172 762
185 997

823 087
764 849
138 865
136 902

803 232
712 291
93 553
70 275

722 683
662 073
118 994
100 051
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2. Potwyroby

Z produkcjg 692,211 ton stali surowej posiadaliSmy 8% udziatu w polskiej
produkcji, ktéra wyniosta 9,0 milionéw ton w ubiegtym roku!. Nasz udziat w rynku
produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy 241,055
tonach produkcji tego typu posiadaliSmy udziat 27% w tym segmencie rynku w
Polsce?. W przyblizeniu cztery piate naszej stali surowej =zostaje dalej
przetworzona przez wiasne walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca czesé
naszej produkcji keséw, a mianowicie 184,919 ton za ostatni rok obrotowy, zostata
sprzedana klientom zewnetrznym.

1 Z:réd/o: World Steel Association
2 Zrédto: CIBEH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: w Gliwicach
(Ferrostal) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2019 wykorzystanie naszych zdolnosci
produkcyjnych stalowni wyniosto tqcznie 108,8%.

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%
636 000 628 766 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%
2018 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 429 687 114,6%
HSJ 261 000 265 693 101,8%
Razem 636 000 695 380 109,3%
2019 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERROSTAL 375 000 440 672 117,5%
HSJ 261 000 251 539 96,4%
Razem 636 000 692 211 108,8%
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POLWYROBY 2019 2018 2017 2016 2015
PRODUKCJA Tony
FERROSTAL 440672 | 429687 | 431731 | 402676 | 363 492
HSJ 251539 | 265693 | 246189 | 226 090 | 219 962
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERROSTAL 333017 | 348404 | 320796 | 311048 | 259379
HSJ 197 548 | 222250 | 202091 | 185611 | 191840
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 130928 | 97007 | 141326 85337 | 104113
HSJ 53901 | 43443| 44098| 40479| 28148
SPRZEDAZ ‘000 PLN
SKONSOLIDOWANA 370012 | 332800 366629 | 198790 | 228178

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN.
RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby finalne

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

('000 PLN)

0
692 211
530 565
184 919
370 012

(0] (0]
695 380 | 677 920
570 654 | 522 887
140 450 | 185424
332 800 | 366 629

(0]
628 766
496 659
125 816
198 790

26
583 454
451 219
132 261
228 178

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

2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-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%
HSJ — blachy grube i cienkie 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%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 5698 5,7%
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%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 5698 9,7%
2018 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 79 835 40,3%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 252 415 127,5%
HSJ - prety 178 000 184 253 103,5%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 4713 4,7%
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2019 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 76 665 38,7%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 240 000 240 909 100,4%
HSJ — prety 178 000 161 368 90,7%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 5763 5,7%
WYROBY FINALNE 2019 2018 2017 2016 2015

PRODUKCJA Tony
ZW-WB 76 655 79 985 78 729 80 480 78 441
HSJ 167 131 188 966 171 697 156 858 172 937
PROFIL 240 909 252 415 226 647 223029 150 402
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 291 267 293 564 307 607 318 095 224 491
HSJ 184 638 204 520 165 082 160 708 168 397
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 1200657 | 1366981 | 1085773 941 127 868 672

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY) 0
(TONY) 484 695
(TONY) 475 905

1200 657

0

521 216
498 084
1366 281
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477 073
472 689
1085773

132
460 367
478 803
941 127

582
401 780
392 888
868 672

W roku 2019 zuzycie jawne wyrobdw hutniczych w Polsce wyniosto 14,3 milionow
ton!. Produkcja osiggneta 9,0 milionéw ton, z czego 5,5 milionéw ton obejmowata
produkcja wyrobow diugich, w tym rur bez szwu?. W zakresie wyrobow dtugich
produkcja manszarddw wyniosta 0,5 miliondw ton® w roku 2015. Nasz udziat
rynkowy w ich produkcji wynosi okoto 20%. W roku 2015 produkcja pretéw SQ
wyniosta 0,4 miliondw ton3 i zgodnie z tym nasz udziat w rynku wynidst 37%.
Coraz wazniejszg grupq asortymentowgq stajq sie dla nas prety zebrowane. Nasz
udziat w rynku szacujemy na 12% przy polskiej produkcji w roku 2017 wynoszacej

1,8 miliondw ton rocznie?.

1 Zrédto: Wood McKenzie

2 Zrédto: World Steel Association

3 Zrédto: 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.

ROZWOJ BIZNESU

Przemyst stalowy jest bardzo konkurencyjnym, cyklicznym i zmiennym biznesem.
Kluczami do sukcesu sq: (i) efektywnos¢ kosztowa, (ii) elastycznos¢ produkcji, ktora
oznacza zdolno$¢ do ptynnego przejscia pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz
typami produktow finalnych, (iii) jako$¢ produkcji i (iv) dywersyfikacja odbiorcéw pod
katem rodzaju ich dziatalnosci jak i ich ilosci. Aby osiggna¢ powyzsze przewadgi
konkurencyjne wytwérca winien by¢ zdolny do okreslenia i przeprowadzenia
wiasciwej polityki wzgledem nakfadéw inwestycyjnych i projektéw badawczo-
rozwojowych.

W roku 2019 Cognor zdotat przeprowadzi¢ procesy inwestycyjne w odniesieniu o wielu
projektéw, w szczegdlnosci: (i) zamkniecie obiegu wodnego w walcowni pretéw w
Krakowie (Profil), (ii) wymiana pieca grzewczego wraz z towarzyszacymi instalacjami
w walcowni pretéw jakosciowych w Stalowej Woli (HSJ) oraz (iii) modernizacja pieca
EAF i COS-u w stalowni w Stalowej Woli (HSJ]). Nastepujqce pozycje pozostajg w
realizacji - (przedmiot; oczekiwany koszt; planowany rozruch):

1. Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):
a) modernizacja pieca EAF; 30,0 miliondw ztotych; 4 kw. 2020,
b) wymiana transformatora; 5,0 miliondw ztotych; 4 kw. 2020,
c) nowa stacja kompensacji mocy biernej; 12,0 milionéw ztotych; 4 kw. 2020

2. Walcownia w Krakowie (Profil):
a) modernizacja klatek grupy wstepnej; 7,0 milionéw ztotych; 3 kw. 2020,
b) modernizacja pieca grzewczego; 12,0 milionéw ztotych; 4 kw. 2020,
c) modernizacja klatek i wykanczalni; 62,0 milionéw ztotych; 1 kw. 2021,

Omawiane powyzej projekty rozwojowe majg spowodowaé nastepujaca poprawe w
zakresie naszej dziatalnosci operacyjnej:

1. Stalownia w Gliwicach (Ferrostal):
a) wazrost produkcji do okoto 550 tysiecy ton,
b) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 4,0 ztote do tony stali surowej.

2. Walcownia w Krakowie (Profil):
a) zmniejszenie kosztu zmiennego o okoto 20,0 ziotych do tony produktu
finalnego,
b) zmniejszenie kosztu statego o okoto 6,0 milionéw ztotych rocznie,
c) poszerzenie portfela produktowego.

Ponadto, Cognor jest zaangazowany w dwa projekty badawcze nie zwigzane z
remontami czy naktadami inwestycyjnymi. Obydwa sg prowadzone na terenie naszej
stalowni w Gliwicach (Ferrostal) i majg wsparcie z funduszy UE. Bedg one trwac do
okoto konca 2020 roku. Projekty te polegajg na: (i) recyklingu zendry w piecu
elektrycznym w celu zmniejszenia ilo$ci odpaddéw zelazonos$nych oraz (ii)
opracowanie technologii gtebokiej rafinacji stali w piecu kadziowym i kadzi
posredniej.
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VII.

VIII.

IX.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dlugoterminowym kredytem
bankowym oraz transakcjami leasingu. Mamy rowniez dostep do limitéw obrotowych
w tym: kredytédw w rachunkach biezgcych oraz limitéw factoringowych bez regresu.
Aktualna dywersyfikacja tych instrumentéw 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 komfortowa rezerwe
w przypadku wzrostu zapotrzebowania na srodki pieniezne w przyszitosci.

LAD KORPORACYINY

Nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej lub Zarzadu Cognor Holding S.A. ani tez
istotnych zmian w spétkach zaleznych.

PODSUMOWANIE 2019 i OCZEKIWANIA 2020

W roku 2019 europejscy wytworcy stali zmagali sie ze stabym popytem i
nieuczciwymi praktykami rynkowymi. Spready skurczyty sie znacznie dla wszystkich
producentéw, szczegdlnie dla hut BOF, ktérych dotyczyt relatywny wzrost kosztéw
wsadu w poréwnaniu do wsadu producentdw EAF. Antydumpingowe i ochronne
instrumenty zastosowane przez UE byty nadal nieadekwatne podczas gdy ceny praw
do emisji CO2 utrzymywaty sie na bardzo wysokich poziomach powodujac wzrost
kosztow produkcji. Niezaleznie od powyzszego w zakonczonym roku zdotaliSmy
osiggna¢ wiekszos$¢ naszych celdw biznesowych w tym zrealizowaliSmy szereg
projektéw inwestycyjnych, gtdwnie na terenie zaktadu w Stalowej Woli, ktére juz
skutkujg zmniejszeniem naszych kosztéw i wzrostem zdolnosci produkcyjnych.
Bedziemy prowadzi¢ dalej te prace rozwojowe w roku 2020 i 2021 aby osiggna¢
jeszcze wyzszg efektywnos$¢ na teranie naszych zaktadow w Gliwicach i Krakowie.
Wreszcie, mimo twardych okolicznosci rynkowych, zanotowaliSmy dodatni wynik
finansowy netto i poczyniliSmy dalszy postep w zmniejszeniu naszego zadtuzenia.

Nadchodzace trendy w naszym biznesie byly zawsze trudne do odgadniecia.
Prognozowanie w obecnych czasach stato sie jeszcze trudniejsze w zwigzku z
pandemig COVID-19. Moze ona uderzy¢ w naszg dziatalno$¢ na wiele sposobow.
Dynamika rozwoju wypadkéw podczas trwajacego kryzysu powoduje, ze nie sposéb
ich wszystkich zidentyfikowa¢ i oszacowaé. Gtowne ryzyka krotkoterminowe
obejmuja: zwiekszong absencje pracowniczg, utrudnienia w dostepie do materiatéw
produkcyjnych, decyzje administracyjne dotyczace ograniczenia badz zawieszenia
dziatalnosci naszych zaktadow produkcyjnych oraz czasowe wtrzymanie Iub
bankructwo naszych klientéw. Wszystkie te czynniki, w zaleznosci od okresu ich
trwania, mogq zmniejszy¢ nasze zyski badz doprowadzi¢ do ponoszenia strat. Nie
potrafimy oszacowac ich zasiegu, jesli ryzyka te sie zmaterializujg. Poza czasowym
wstrzymaniem odbioréw przez kilku naszych klientéw, omawiane czynniki jeszcze nie
wystgpity, co nie oznacza, ze ryzyko ich materializacji jest odlegte. Przeciwnie, wraz
z okresem trwania obecnej sytuacji prawdopodobienstwo ich wystgpienia staje sie
coraz wyzsze. Jednak, jezeli kryzys pandemii bedzie miat podobny przebieg do tego,
ktory znamy z Azji, sadzimy ze jego konsekwencje nie bedg w stanie powaznie
zagrozi¢ kontynuacji naszej dziatalnosci.
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Do chwili sporzadzenia niniejszego sprawozdania pandemia COVID-19 nie uszczuplita
znaczaco naszej produkcji ani sprzedazy. Pewna liczba naszych odbiorcow,
szczegdblnie z branzy motoryzacyjnej, poinformowata nas o czasowym zamknieciu
swoich zaktaddéw, co uniemozliwia nam wykonanie dostaw zgodnie z uzgodnionymi
warunkami. Tym niemniej funkcjonujemy nadal bez uszczerbku dla skali dziatania i
zdofaliSmy uzupetni¢ wstrzymang sprzedaz zaméwieniami od innych klientow. Nasza
dziatalnosci jest do pewnego stopnia zabezpieczona szeroka dywersyfikacjg
produktowq i liczng baza odbiorcow. Nie jesteSmy uzaleznieni od jednego sektora
odbiorcow ani od jednego produktu. Poza przemystem samochodowym obstugujemy
przemyst budowlany i szereg innych, gdzie sytuacja przedstawia sie dotychczas
znacznie stabilniej. Dlatego, przy braku zaostrzenia obecnych ograniczen
biznesowych i restrykcji administracyjnych, nie spodziewamy sie daleko idqcego
naruszenia naszej ptynnosci ani perturbacji w codziennej dziatalnosci. Tym niemniej,
zdecydowaliS$my o wzmocnieniu pozycji gotéwkowej w najwiekszym mozliwym
stopniu by przygotowac sie na ewentualne pogorszenie okolicznosci rynkowych w
nastepujacych kwartatach.

W zwigzku z powyzszym nie bedziemy przy okazji niniejszego raportu przedstawiac
oczekiwan na rok biezacy. Gtdwnym naszym celem na rok 2020 jest zapewnienie
rytmicznosci produkcji i sprzedazy oraz postepu w realizacji projektéw
inwestycyjnych, oczywiscie przy zachowaniu bezpieczenstwa zatogi. Bedziemy
zwiekszali saldo naszych $rodkdéw pienieznych gtéwnie poprzez wiekszg dyscypline w
zakresie zarzgdzania kapitatem obrotowym. W zwigzku z tym rekomendujemy
zatrzymanie catosci zysku neto za rok 2019 i nie wyptacanie dywidendy.

X. TELEKONFERENCIA

Telekonferencja dotyczgca wynikéw roku 2019 odbedzie sie w jezyku angielskim we
érode, 1 kwietnia 2020 roku o godzinie 14:00 czasu polskiego (13:00 czasu
londynskiego). 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:
2735178

Numery znajdziecie Panstwo w zatgczniku.

Przemystaw Sztuczkowski Przemystaw Grzesiak
Prezes Zarzgadu Wiceprezes Zarzgadu
Krzysztof Zota Dominik Barszcz
Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzgdu

Poraj, 30 marca 2020 roku
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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
United States

+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
18669661396
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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

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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