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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw trzeciego
kwartatu 2016 r.

W trzecim kwartale roku 2016 produkcja stali na swiecie wzrosta o 1,8% w poréwnaniu
do analogicznego kwartatu roku ubiegtego przy niezmienionym poziomie w Unii
Europejskiej i jej spadku o 14,0% w Polsce, gtdownie za przyczyng prac remontowych i
inwestycyjnych u niektérych lokalnych wytworcéw stali. W poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu stan rynku ulegt pogorszeniu mierzac poziomem produkcji, ktéra zmniejszyta sie
0 2,4%. Tym niemniej ceny naszych wyrobow jak i spready przerobowe poprawity sie w
porownaniu do drugiego kwartatu biezacego roku.

W pordwnaniu do trzeciego kwartatu 2015 roku przychody Cognor S.A. (Cognor, Spoétka,
Grupa) spadly o 9,4% gtdwnie z uwagi na zmniejszenie sie o 4,3% tacznej ilosci
sprzedazy ztomow stali, pétwyrobdw (keséw) i wyrobdw finalnych. Drugim powodem byto
obnizenie cen jednostkowych.

W kwestii rentownosci obserwowaliSmy pozytywne zjawisko wzrostu spreadu
przerobowego dla kesdéw o 7 ziotych do tony. W tym samym czasie Sredni spread
przerobowy dla wyrobdéw finalnych skurczyt sie o 61 ziotych do tony. Mimo tego
zdotaliSmy osiggna¢ znaczaco wyzszg rentownos¢ operacyjng gtéwnie dzieki dalszemu
postepowi w redukcji kosztéw produkcyjnych. Nasza EBITDA przyrosta o 16,7 miliondw
ztotych i 303,0% a wynik netto byt zyskiem w kwocie 11,8 miliondw ziotych przy
ubieglorocznej stracie w wysokosci 14,3 milionéw ziotych. Nalezy przy tym zwrdcié
uwage na pozytywny wptyw niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych naszego
zadtuzenia, ktére przyniosty zysk w wysokosci 11,0 milionéw ztotych.

Podsumowujac, byt to zadawalajacy kwartat biorac pod uwage pogarszajacq sie
koniunkture na rynku. Jakkolwiek tgczna ilo$¢ sprzedazy byta mniejsza od ubiegtorocznej
to zdotaliSmy zwiekszy¢ produkcje i sprzedaz naszych wyrobdow finalnych oraz
poczyniliSmy dalszy progres w redukcji kosztow wytwarzania, co umozliwito petng
amortyzacje presji na nasze spready przerobowe. Nasz wynik netto okazat sie zyskiem
nawet gdyby odliczy¢ pozytywny wptyw niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych
zadtuzenia Grupy.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskéw i strat



Przychody Grupy spadty o 32,0 milionéw ztotych i 9,4% gtdwnie z powodu spadku
sprzedazy ztomu stali o 12,3 tysiecy ton co czeSciowo skompensowane zostato
zwiekszeniem sprzedazy wyrobdéw finalnych o 5,2 tysiecy ton, przy ilosci keséw na
niezmienionym poziomie. Skale spadku sprzedazy pogtebita obnizka cen ztomu stali o
124 ziotych do tony i 14,6%, keséw o 99 ztotych do tony i 5,7% oraz wyrobow finalnych
0 172 ztotych do tony i 14,6%. Zysk brutto ze sprzedazy urést o 18,7 milionéw ztotych i
106,8% w porownaniu do trzeciego kwartatu roku 2015 gtéwnie z powodu nizszych
kosztow produkcji. EBIT oraz EBITDA ulegty zwiekszeniu odpowiednio o 15,9 i 16,7
milionéw ztotych. Marza EBITDA urosta z 2,4% do 8,1%. Kursy walutowe mialy pewien
pozytywny wplyw na dziatalno$¢ operacyjng przy $rednim kursie euro do zlotego
wyzszym o 3,6% w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2015 roku. MieliSmy réwniez do
czynienia ze znacznym pozytywnym ich wplywem na nasze koszty finansowe - zysk z
tytutu niezrealizowanych réznic kursowych wyniost 11,0 milionéw ziotych i wyniknat z
umocnienia zfotego wobec euro, ktorego kurs wymiany na koniec wrzesnia 2016 roku
wynidst 4,31 ziotych. a na koniec czerwca 2016 roku 4,43 ziotych.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q3 2016 Q3 2015
PLN
EUR/PLN 4,34 4,19
% zmiany 3,6%
USD/PLN 3,89 3,77
% zmiany 3,2%
KURSY WALUT 30-Wrz-2016 | 30-Cze-2016 | 30-Sep-2015
PLN
EUR/PLN 4,31 4,43 4,24
% zmiany (wrz 16 / cze 16) -2,7%
USD/PLN 3,86 3,98 3,78
% zmiany (wrz 16 / czel6) -3,0%

Spready dla pétwyrobdw i wyrobdw uksztattowaty sie w réznoraki sposéb w przypadku
naszych hut. Srednio mieliSmy do czynienia z poprawg spreadu dla keséw o 7 ziotych do
tony oraz zawezeniu spreadu dla wyrobow o 61 ztotych do tony w trzecim kwartale 2016
roku w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku.

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

(pIn/ tona)
FERROSTAL

Z£OM STALI — zakupy razem 752 805 676 667 861
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1582 1516 1337 1442 1677
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1753 1720 1609 1682 1848
- prety gtadkie 1890 1927 1828 1887 1950
- ptaskowniki 1924 1950 1864 1899 1965
- kwadraty 1906 1919 1832 1886 1951
-prety zebrowane 1629 1588 1408 1439 1657
- katowniki 1949 1954 1860 1905 1963
- inne 2521 2119 1954 2079 2094
SPREADY NA WYROBACH 1001 915 932 1014 986
- prety gtadkie 1138 1122 1152 1220 1089
- ptaskowniki 1172 1145 1188 1232 1104
- kwadraty 1154 1113 1156 1219 1090
-prety zebrowane 877 783 732 772 796
- katowniki 1197 1149 1183 1237 1102
- inne 1769 1314 1278 1412 1233
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Z£OM STALI — zakupy razem 772 841 722 712
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1759 1712 1712 1677 2079

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2555 2426 2433 2 647

- prety o duzych Srednicach 2410 2298 2294 2438

- blachy grube 2606 2663 2765 2765

- blachy cienkie 11718 11 318 10 728 11 190

- inne 34 203 15 567 17 557 26 841

SPREADY NA WYROBACH 1783 1585 1711 1935

- prety o duzych Srednicach 1638 1457 1572 1726

- blachy grube 1834 1822 2043 2053

- blachy cienkie 10 946 10 477 10 006 10 478

- inne 33431 14 726 16 835 26 129

Stosunkowo dobra

rentownos¢ operacyjna zostata wsparta przez zyski
niezrealizowanych roznic kursowych, ktore zmniejszyly nasze koszty finansowe o 11,0
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z tytutu

milionoéw ztotych i podwyzszyty nasz zysk netto w okresie.
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2016 Q2 2016 Q3 2015
'000 PLN

Przychody 309 745 369 507 341788
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -273 480 -323 780 -324 249
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 36 265 45 727 17 539
Pozostate przychody 1939 1148 1328
Koszty sprzedazy -12 893 -13 557 -11 426
Koszty ogblnego zarzadu -8 322 -8574 -8 288
Pozostate zyski/(straty) netto -577 555 1645
Pozostate koszty -1070 -1197 -1375
Zyskl(strata) na dziatalnoSci operacyjnej 15 342 24 102 -577
Przychody finansowe 333 2138 -5 466
Koszty finansowe -2 376 -29 804 -13 011
Koszty finansowe netto -2043 -27 666 -18 477
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych a7 50 -86
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 13 346 -3514 -19 140
Podatek dochodowy -1575 4052 4889
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
Zysk/(strata) netto 11 771 538 -14 251
Amortyzacja -9 644 -9 316 -8 824
EBITDA 24 986 34418 8247




Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty lekki pozytywny wptyw na wartos¢ EBITDA
i znaczaco korzystny na wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej EBITDY i
skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny wynikow

Spétki bowiem eliminuja pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q3 2016 Q2 2016 Q3 2015
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 24 986 34023 7893
Elementy o charakterze jednostkowym: 469 494 1529
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 0
- inne przychody 1239 90 219
- koszty sprzedazy 31 61 97)
- koszty administracyjne 0 -584 0
- inne zyski/ straty 675 572 1149
- roznice kursowe na dziatalnosci operacyjnej -1252 1139 496
- pozostate -224 -212 (238)
EBITDA skorygowana 24 517 33 529 6 364
Raportowany wynik netto 11771 538 -14 251
Elementy o charakterze jednostkowym: 11 467 -14 228 -3951
- saldo korekt na poziomie EBITDA 469 494 1529
- roznice kursowe dotyczace zadluzenia 11 040 -14 665 -5 577
-wynik na skupie dtugu wiasnego 0 2165 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 47 37 -86
- pro-forma korekta podatku dochodowego -89 -94 -291

Zgodnie z powyzsza analiza skorygowana EBITDA za trzeci kwartat biezgcego roku
wyniosta 24,5 miliondéw ztotych a skorygowany zysk netto 0,3 milionéw ztotych.
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2. Bilans

Nie nastgpita istotna zmiana wartosci aktywow dtugoterminowych przy znacznym
zmniejszeniu aktywow obrotowych poréwnujac do trzeciego kwartatu 2015 roku. W
przewazajacej czesci, to jest na kwote 87,2 miliondéw ztotych i o 35,6%, powodem byt
spadek wartosci naleznosci wynikajacy gtéwnie ze zbycia faktur handlowych w drodze
factoringu petnego na taczng kwote 66,6 milionéw ztotych. Zapasy zmniejszyty sie o 36,9
milionéw zfotych i 13,3% gtdwnie w zwigzku z nizszym poziomem cen jednostkowych.
taczna wartos$c aktywow spadta o 113,2 miliondéw ztotych i 11,8%.

AKTYWA Q3 2016 Q2 2016 Q3 2015
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 417 363 421 829 417 572
I. Wartosci niematerialne 11 520 11 051 10 826

Il. Rzeczowe aktywa trwate 284 281 288 308 280 856

Ill. Pozostate naleznosci 106 33 85
IV. Pozostate inwestycje 12 859 12 812 16 683

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 20 077 20 180 22 314
VI. Odroczony podatek dochodowy 88 520 89 445 86 808

B. AKTYWA OBROTOWE 429 310 450 944 542 251
I. Zapasy 240 958 248 099 277 839

Il. Naleznosci 157 541 176 128 244 767

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 153 029 171 686 240 081

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 47 47 10

3. Pozostate 4 465 4 395 4676

I1l. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24 799 20 705 14 097
IV. Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 6012 6012 5548

Na koniec trzeciego kwartatlu 2016 roku dlug brutto Grupy wynidst 456,1 milionéw
ztotych i netto 431,3 milionéw ztotych - mniej o 70,5 milionéw ziotych w poréwnaniu do
konca trzeciego kwartatu roku 2015 i wiecej o 1,6 milionow ztotych porédwnujac ze
stanem z konca drugiego kwartatu biezacego roku. Kwote 66,6 milionéw ztotych tego
zmniejszenia przyniosta zamiana transakcji factoringu niepetnego na factoring peiny.
Przeciwny skutek miato ostabienie ziotego o 1,7% wobec euro co zwiekszyto zadtuzenie o
okoto 6,3 milionow ztotych.

PASYWA Q3 2016 Q22016 | Q32015
'000 PLN

A. KAPITAE WEASNY 169 214 159 967 169 356
|. Kapitat zaktadowy 141 439 139 702 133542

Il. Pozostate kapitaly | zyski zatrzymane 7035 240 14 153

Il. Udziaty mniejszosci 20 740 20 025 21 661

B. ZOBOWIAZANIA 677 459 712 806 790 467
|. Zobowigzania diugoterminowe 440 143 446 089 454 968

1. Swiadczenia pracownicze 9064 9079 9597

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 391 997 399 551 397 390

3. Pozostate 39 082 37 459 47 981

11. Zobowigzania krétkoterminowe 237 316 266 717 335499

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 41 425 42 745 94 997

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezacym 22 677 8 069 23 493

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 166 839 210 464 209 682

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 2855 2613 3244

6. Z tytutu podatku dochodowego 468 0 89

7. Rezerwy 2935 2709 3877

RVAVASY| 846 673 872773 959 823



3. Przeptywy srodkoéw pienieznych

W trzecim kwartale 2016 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA co zostalo czeSciowo ograniczone przez
zaangazowanie $rodkéw pienieznych w kapitat obrotowy w kwocie 7,0 miliondw ziotych.
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byly ujemne w wyniku poczynionych nakfadow
inwestycyjnych na kwote 6,1 miliondw zlotych co zostato zamortyzowane zbyciem
aktywow trwatych na kwote 1,5 milionédw ztotych. Dziatalnos¢ finansowa spowodowata
odptyw $rodkdw pienieznych gtdwnie w zwigzku ze sptatg odsetek od zadituzenia Grupy w
kwocie 30,1 milionéw ziotych co czesSciowo skompensowane zostato zwiekszeniem
wykorzystania instrumentéw kredytowych netto o 6,8 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q3 2016 ‘ Q2 2016 ‘ Q3 2015
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 17 227 25279 15 673
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -4 486 -6 735 -1 304
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -23 255 -24 762 -39 164

Zmiana srodkéw pienieznych -10514

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pozostajg na bardzo solidnych poziomach. Wskaznik rotacji
naleznosci poprawit sie gtownie w zwigzku ze sprzedazg naleznosci w ramach umow
factoringu petnego. Rotacja zapasow wzrosta o 2 dni. Wskazniki rentownosci wzrosty w
slad za wiekszg zyskownosciq. Wyzsza EBITDA z okresu ostatnich 12 miesiecy
zaowocowata spadkiem wskaznika zadtuzenia Cognor do poziomu 5,6.

WSKAZNIKI Q32016 | Q22016 | Q3 2015
Wskaznik ptynnosci 181 1,69 1,62
Wskaznik szybki 0,79 0,76 0,79
Rotacja zapaséw (dni) 79 69 77
Rotacja naleznosci (dni) 44 42 63
Marza EBITDA 8,1% 9,0% 2,4%
Marza zysku netto 3,8% 0,1% -4,2%
Kapitat wtasny (tys. zt) 169 214 159 967 169 356
Diug netto (tys. zt) 431 300 429 660 501 783
Dlug netto / LTM EBITDA 5,6 7,1 7,1

II1. Telekonferencja poswiecona omowieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikéw trzeciego kwartatu 2016 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim w s$rode 16 listopada 2016 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00
czasu londynskiego). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie rowniez
specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=195314




