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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikow drugiego
kwartatu roku 2017

Drugi kwartat roku 2017 przynidst dalszg poprawe popytu na stal i spowodowat wzrost jej
produkcji w Unii Europejskiej (UE) o0 4,2% a w Polsce o 24,4% w pordéwnaniu do drugiego
kwartatu roku 2016. Produkcja swiatowa przyrosta o 3,4% w tym samym okresie w czym
Chiny miaty pozytywny udziat ze swoim wzrostem w wysokosci 4,1%. Dla wielu stanowito
to niespodzianke szczegdlnie ze wzgledu na jego skale. Cho¢ ledwie zauwazalng, po raz
pierwszy od wielu lat zobaczyliSmy pozytywna réznice pomiedzy dynamika produkcji w
UE a Chinach. Wigzemy to zjawisko z efektem wdrozenia niedawnych instrumentow
antydumpingowych w naszym regionie. Ponadto sadzimy, ze chinski wzrost w
poprzednich kwartatach czesciowo mogt by¢ pozorny a to z uwagi na wdrozenie likwidacji
zdolnoséci produkcyjnych w obszarze technologii piecow indukcyjnych (IF) co
spowodowato szacunkowe zmniejszenie faktycznej produkcji o od 30 do 50 milionéw ton
rocznie. Produkcja w technologii piecéw IF jest zabroniona w Chinach, mimo tego miata
miejsce w ubiegtych latach nie bedac jednak notowang w oficjalnych statystykach.

Dobra koniunktura pozwolita Cognor Holding S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa) utrzymac
wysoki poziom wykorzystania mocy przy niewielkim obnizeniu produkcji stali o 0,6% i
zmniejszeniu sprzedazy ilosciowej ztomu stali, keséw i wyrobdéw finalnych o 4,0%. Popyt
oceniamy jako wcigz silny, ktéory dat podstawe do wzrostu cen o S$rednio 15,1% i
zadecydowat o poprawie naszych przychodéw ze sprzedazy o 9,4%.

Nasza EBITDA wyniosta 32,0 miliondw ztotych, co jest poziomem nieco nizszym od
ubiegtorocznego, kiedy osiggneliSmy 33,4 miliondw ziotych. Nasze wyniki byty wsparte
przez dalszg poprawe spreadéw przerobowych. Roéznica ceny pomiedzy $rednig ceng
sprzedazy kesow i wyrobdw finalnych a $rednig ceng zakupu ziomu powiekszyta sie
odpowiednio o 252 ztotych do tony oraz o 171 ztotych do tony. Efekt wynikajacy z
metody wyceny zapaséw FIFO byt w ostatnim kwartale pomijalny podczas gdy w
ubiegtym roku przyniost az 13,9 miliondw ztotych dodatkowego zysku. Uwzgledniajac ta
okolicznos$¢ rentownos¢ drugiego kwartatu 2017 roku ocenié nalezy jako bardzo dobra.

Poza wpltywem wynikajacym z sankcji antydumpingowych wdrazanych przez UE oraz
globalnym wzrostem popytu na stal utrzymanie dobrych wynikéw byto w duzej mierze
zwigzane z korzystng pozycja konkurencyjng producentdw uzywajacych metody tuku
elektrycznego (EAF) wobec producentéw wielkopiecowych (BOF). Nasz model kosztu
wsadu co prawda sygnalizuje wiekszy koszt po stronie wytworcow EAF w zakonczonym
kwartale ale jest on dalej znacznie lepszy od poziomu z lat 2014-2015. Poza tym, nasza
kalkulacja kosztu wsadu BOF bazuje na ostatnim dostepnym zrédle cen wegla koksowego
obejmujacym okres pierwszego kwartatu 2017 roku. Oczekujemy, ze faktyczna cena tego
surowca w kwartale drugim biezacego roku byta zauwazalnie wyzsza co implikowatoby
nieco wyzszy od zatozonego ponizej koszt wsadu producentéw BOF.
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Podsumowujac, mamy satysfakcje prezentowaé¢ dobre wyniki naszej dziatalnosci
operacyjnej. Niewielka zmienno$¢ kursu ziotego wzgledem euro nie miafa istotnego
wplywu na ostateczny wynik finansowy, ktory byt zyskiem netto w badanym okresie.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

Przychody Grupy zwiekszyty sie o 34,9 miliondw ztotych i 9,4% w zwigzku ze wzrostem
cen jednostkowych: (i) ztomdw stali o 170 ztotych do tony, (ii) keséw o 422 ztotych do
tony i (iii) wyrobéw finalnych o 341 ziotych do tony. Efekt ten zostat czesSciowo
skompensowany spadkiem ilosciowym sprzedazy wyrobdéw finalnych o 29,1 tysiecy ton i
21,1% co z kolei czesciowo zamortyzowat wzrost ilosci sprzedazy ziomow stali o 6,2
tysiecy ton i 25,8% oraz kesow o 15,2 tysiecy ton i 53,6%. Przyrost sprzedazy keséw byt
pochodng bardziej korzystnych marz oferowanych przez rynek dla potwyrobdw przez co
zdecydowaliSmy sie ograniczy¢ produkcje i sprzedaz najmniej rentownych wyrobdéw
finalnych. Nasze spready przerobowe dla keséw poprawity sie o 252 ztotych do tony i o
171 ztotych do tony w odniesieniu do wyrobdéw finalnych. W zakonczonym kwartale nie
zanotowaliSmy istotnego wptywu wyceny kosztu sprzedanych wyrobdéw zgodnie z
metodologig magazynowg FIFO podczas gdy w roku poprzednim mieliSmy do czynienia z
dodatkowym zyskiem w kwocie 13,9 milionow ztotych.

EBIT oraz EBITDA ulegty lekkiemu zmniejszeniu odpowiednio o 2,0 milionéw ztotych oraz
0 1,4 milionéw ztotych. Marza EBITDA spadta z 9,0% do 7,9% gtdwnie w wyniku wzrostu
poziomu przychoddéw. Kursy walutowe miaty pewien negatywny wptyw na dziatalnos¢
operacyjng przy S$rednim kursie euro do ztotego nizszym o 3,4% w pordéwnaniu do
$redniego kursu w drugim kwartale 2016 roku.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q2 2017 Q2 2016

PLN
EUR/PLN 4,22 4,37
% zmiany -3,4%
USD/PLN 3,84 3,87

% zmiany -0,8%



W przypadku obydwu naszych hut spready dla pétwyrobdw i wyrobow uleglty zwiekszeniu
w drugim kwartale 2017 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubiegtym.

CENY | SPREADY

| 922017 | 012017 | 042016 | Q32016 | Q22016

(pIn/ tona)
FERROSTAL

ZLOM STALI — zakupy razem 979 949 781 752 805
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1899 1757 1681 1582 1516
SPREADY NA KESACH 920 808 899 830 710

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow
zewnetrznych 1963 1926 1780 1753 1720
- prety gtadkie 2027 1854 1843 1890 1927
- ptaskowniki 1995 2031 1872 1924 1950
- kwadraty 1988 1991 1821 1906 1919
-prety zebrowane 1923 1887 1701 1629 1588
- katowniki 2024 2 058 1922 1949 1954
- inne 2 740 2324 2 025 2521 2119
SPREADY NA WYROBACH 984 977 999 1001 915
- prety gtadkie 1048 1006 1062 1138 1122
- ptaskowniki 1017 1082 1091 1172 1145
- kwadraty 1010 101 1039 1154 1113
-prety zebrowane 945 937 921 877 783
- katowniki 1045 1109 1141 1197 1149
-inne 1761 1375 1243 1769 1314

HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem 1 000 1070 929 772 841
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2193 2120 1910 1784 1663
1050 923 081 82

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw
zewnetrznych 2815 2708 2462 2 555 2426
- prety o duzych $rednicach 2752 2615 2 375 2410 2298
- blachy grube 2713 2595 3428 2 606 2 663
- blachy cienkie 11 851 10 488 11 493 11718 11 318
- inne 29 603 24 973 28 051 34 203 15 567
1636 1533 1783 1585
- prety o duzych $rednicach 1752 1545 1446 1638 1457
- blachy grube 1713 1525 2499 1834 1822
- blachy cienkie 10 851 9418 10 564 10 946 10 477
-inne 28 603 23903 27 122 33431 14 726

Dobrg zyskownos$¢ operacyjng zniwelowata w niewielkim stopniu strata z tytutu
niezrealizowanych réznic kursowych odnoszacych sie do naszego zadtluzenia, ktora
zwiekszyfa koszty finansowe o 0,6 milionow ztotych i wptyneta na zmniejszenie zysku
netto w badanym okresie. Kurs wymiany ztotego wobec euro na koniec czerwca 2017
roku wyniost 4,2265 ztotych a na koniec marca 2017 roku 4,2198 zfotych.

KURSY WALUT 30-cze-2017 | 31-mar-2017 | 30-cze-2016
PLN
EUR/PLN 4.22 4.22 4.43
% zmiany (cze 17 / mar 17) 0.2%
USD/PLN 3.71 3.95 3.76
% zmiany (cze 17 / mar 17) -6.1%




RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q2 2017 Q1 2017 Q2 2016
‘000 PLN
Przychody 404 312 429 529 369 507
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -358 157 -371 262 -323 780
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 46 155 58 267 45727
Pozostate przychody 1503 863 1148
Koszty sprzedazy -14 777 -15900 -13 557
Koszty ogdinego ZARZADU -10 462 -9 081 -8574
Pozostate zyski/(straty) netto 756 -1 456 555
Pozostate koszty -1 094 -1073 -1197
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 22 081 31620 24 102
Przychody finansowe -626 18 318 2138
Koszty finansowe -13 045 -12723 -29 804
Koszty finansowe netto -13 671 5595 -27 666
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 29 -51 50
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 8 439 37 164 -3514
Podatek dochodowy -2 004 -6 816 4052
Wynik dziatalno$ci zaniechanej 0 0 0
6 435 30 348 538
Amortyzacja -9 947 -9612 -9 316
EBITDA 32 028 41 232 33418

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty zaniedbywalny wptyw na warto$¢ EBITDA i
wyniku finansowego netto. Ponizsze pozycje skorygowanej EBITDY i skorygowanego
zysku netto pozwalajga na obiektywizacje oceny wynikdéw Spoétki, bowiem eliminujg
pozycje nie wynikajgce z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q2 2017 Q12017 Q2 2016
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 32028 41 232 33418
Elementy o charakterze jednostkowym: 805 -1 458 492
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 0
- inne przychody 198 581 88
- koszty sprzedazy 41 -565 61
- koszty administracyjne 0 0 0
- inne zyski / straty 306 -337 -584
- rézZnice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 450 -1119 1139
- pozostate -190 -18 -212
EBITDA skorygowana 31223 42 690 32 926
Raportowany wynik netto 6 435 30 348 538
Elementy o charakterze jednostkowym: 58 16 938 -12 426
- saldo korekt na poziomie EBITDA 805 -1 458 429
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -623 18 170 -14 665
-wynik na skupie dtugu wtasnego 0 0 2165
-wynik na umorzeniu dfugu wtasnego 0 0 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 29 -51 87
- pro-forma korekta podatku dochodowego -153 277 -505
Wynik finansowy netto skorygowany 6 377 13 410 12 964

Zgodnie z powyzszg analiza skorygowana EBITDA za drugi kwartat biezacego roku
wyniosta 31,2 milionéw ztotych a skorygowany zysk netto 6,4 milionéw ztotych.



2. Bilans

Nie nastgpita istotna zmiana wartosci aktywow dtugoterminowych. Przyjecia Srodkow
trwatych wyniosty 10,4 milionéw ztotych w poréwnaniu do 19,5 milionéw ztotych w
drugim kwartale roku 2016. Dodatkowo przeklasyfikowaliSmy aktywo dostepne do
sprzedazy do aktywéw trwatych bowiem nie spodziewamy sie finalizacji transakcji w
krétkim czasie. Wzrost aktywow biezacych w kwocie 68,9 milionéw ztotych i o 27,8%
zwigzany byt ze wzrostem zapaséw. Powodem powyzszego byt wzrost cen ztomu stali. W
konsekwencji tgczna wartosé¢ aktywow zwiekszyta sie o 56,8 miliondw ztotych i 6,5%.

AKTYWA Q2 2017 Q1 2017 Q2 2016
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 412 104 409 637 411 257
|. Warto$ci niematerialne 12 504 12 359 11011
Il. Rzeczowe aktywa trwate 287 575 284 841 278 946
IIl. Pozostate naleznosci 170 147 42
IV. Pozostate inwestycje 3283 8 004 16 762
V. Wieczyste uzytkowanie gruntow 25769 19 851 20 294
V1. Odroczony podatek dochodowy 82 803 84 435 84 202
B. AKTYWA OBROTOWE 517 419 545 693 450 944
|. Zapasy 317 008 299 300 248 099
II. Naleznosci 159 984 214 841 176 128
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 158 780 211 287 171 686
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 10 1869 47
3. Pozostate 1194 1685 4395
I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 40 427 25540 20 705
IV. Zaliczki 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 6 012 6 012
VI. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
RAZEM 929 523 955 330 872 773

W drugim kwartale 2017 roku kapitat wtasny Grupy wzrdést w wyniku wysokiego zysku
netto. Dtug brutto Cognor wynidst 469,9 miliondw ztotych i netto 419,5 milionédw ztotych
- mniej o 4,0 milionédw ztotych w pordéwnaniu do kornca marca roku 2017 i o 10,2
milionéw ztotych poréwnujac ze stanem z korica drugiego kwartatu 2016 roku. Do spadku
przyczynit sie dobry wynik finansowy, brak efektu wyceny dtugu zwigzanego z kursem
EUR/PLN oraz brak zapotrzebowania na srodki pieniezne z tytutu kapitatu obrotowego.

PASYWA Q2 2017 Q12017 | Q22016
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 186 213 184 040 159 967
|. Kapitat zaktadowy 151 902 150 532 139 702

1. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 18 256 17 921 240

IIl. Udziaty mniejszosci 16 055 15587 20 025

B. ZOBOWIAZANIA 743 310 771 290 712 806
|. Zobowigzania dtugoterminowe 395 786 391178 446 089

1. Swiadczenia pracownicze 9 058 9 058 9079

2. Z tytutu Kredytéw i pozyczek 362 206 357 904 399 551

3. Pozostate 24 522 24 216 37 459

II. Zobowigzania krétkoterminowe 347 524 380112 266 717

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 74 093 66 359 42 745

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 23 580 24 705 8 069

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 241 976 277 764 210 464

4. Przychody przysztych okresow 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 2504 5363 2613

6. Z tytutu podatku dochodowego 205 116 0

7. Rezerwy 5049 5688 2709
RAZEM 929 523 955 330 872773



3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

W pierwszym kwartale 2017 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA i wsparcia ze strony kapitatu obrotowego w
kwocie 1,2 milionéw ziotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byly ujemne w
wyniku niewielkich przeptywow zwigzanych z naktadami inwestycyjnymi i sprzedazg
aktywow trwatych. Dziatalnosé finansowa spowodowata odptyw srodkow w zwigzku ze
sptata zadtuzenia Grupy w kwocie 7,6 miliondw ztotych oraz odsetek w kwocie 6,6
milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q2 2017 ] Q1 2017 ‘ Q2 2016
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 31678| 31004| 25279
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 1459| -a802| -6735
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 14207 -27193| -24762

Zmiana srodkéw pienieznych

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pogorszyty sie, lecz pozostajg na dobrych poziomach. Wskaznik
rotacji zapaséw wydtuzyt sie zas cykl inkasa naleznosci poprawit. Wskaznik rentownosci
EBITDA spadt a wskaznik wyniku netto wzrdst. Wysoka EBITDA za okres ostatnich 12
miesiecy doprowadzita do spadku wskaznika zadtuzenia Cognor do poziomu 3,5.

WSKAZNIKI Q22017 | Q12017 | Q22016
Wskaznik ptynnosci 1,49 1,44 1,69
Wskaznik szybki 0,58 0,65 0,76
Rotacja zapasow (dni) 80 73 69
Rotacja naleznosci (dni) 35 44 42
Marza EBITDA 7,9% 9,6% 9,0%
Marza zysku netto 1,6% 7,1% 0,1%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 186 213 | 184040 | 159967
Diug netto (tys.zh) | 419452 | 423428 429660
Dtug netto / LTM EBITDA 3,5 3,5 7,1

II1. Telekonferencja po$swiecona oméwieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikow drugiego kwartatu 2017 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim w $rode 30 sierpnia 2017 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00 czasu
londynskiego). Przed telekonferencjaq udostepniona zostanie rowniez specjalna
prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spotki: www.cognor.eu.

Uczestnikdédw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventreg3.conferencing.com/inv/reg.html?Acc=833742&Conf=372318



http://www.cognor.eu/
https://eventreg3.conferencing.com/inv/reg.html?Acc=833742&Conf=372318

