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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikow trzeciego
kwartatu roku 2017

W trzecim kwartale 2017 roku dynamika popytu na stal przyspieszyta co wptyneto na
zwiekszenie produkcji w Unii Europejskiej (UE) o 2,6% za$ w Polsce az o 22,7%
poréwnujac z trzecim kwartatem 2016 roku. W tym okresie produkcja $wiatowa
odnotowata zwiekszenie o 6,7% do czego walnie przyczynity sie Chiny ze swoim 7,8%
przyrostem. Sita koniunktury na rynku stali nie przestaje zaskakiwac. Dla krajow UE
kluczowym czynnikiem pozostajg restrykcje antydumpingowe zas w Chinach wzrost
pochodzit w znacznym stopniu z zamkniecia piecéw indukcyjnych (IF) i przeniesienia
produkcji z tej nielegalnej a w konsekwencji nie ujmowanej w statystykach technologii do
hut wykorzystujacych metode wielkopiecowg (BOF) oraz zaktaddw elektrycznych (EAF).

Hossa na rynku stali pozwolita Cognor Holding S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) utrzymac
wysoki poziom wykorzystania mocy z produkcjg stali surowej (kes, potprodukt) wyzszg o
6,3% a wyrobdéw finalnych wiekszg az o 9,6%. Ilo$¢ tacznej sprzedazy ztomoéw stali,
kesow i wyrobdéw finalnych wzrosta jeszcze silniej - o rekordowe 46.5%. Wiekszej
sprzedazy towarzyszyt wyzszy o 11,0% poziom cen co umozliwito skok przychodéw az o
58,2%.

Nasza EBITDA wyniosta 27,7 milionéw ztotych podczas gdy w trzecim kwartale 2016 roku
25,0 milionow ztotych. Tym niemniej rentowno$¢ Grupy ulegta pogorszeniu wskutek
spadku spreaddéw przerobowych dotyczacych wyrobdw finalnych co nie zostato w petni
zrekompensowane poprawg spreadéw odnoszacych sie do potproduktéw. Jakkolwiek
réznica pomiedzy ceng keséw a ceng ztomu stali urosta o 35 ziotych do tony, w
przypadku wyrobdéw finalnych mieliSmy do czynienia ze spadkiem spreadu o 104 ztotych
do tony. Negatywny wptyw gorszych spreadéw zostaty zrownowazony poprzez efekt
wynikajacy z wyceny magazynowej FIFO ktéry przynidst zysk szacowany na 9,5 milionéw
ztotych. W ubiegtym roku miata natomiast miejsce strata z tego tytutu w kwocie 7,7
miliondw ztotych. I wreszcie, w konsekwencji zaistnienia straty z tytutu réznic kursowych
dotyczacych naszego zadtuzenia w kwocie 7,9 milinédw ziotych, nasz wynik finansowy
netto byt niestety stratg w kwocie 4,6 milionow ztotych.

Poza wptywem sankcji antydumpingowych stosowanych w UE oraz zwiekszajgcq sie
konsumpcjg stali na Swiecie, poprawe naszych wynikow utrwalita pozytywna sytuacja w
zakresie konkurencyjnosci kosztowej producentédw EAF wobec BOF. Chociaz nasz model
kosztu wsadu wskazuje na jego wyzszy poziom po stronie wytworcow EAF w
zakonczonym kwartale lecz pozostawat on na znacznie korzystniejszym poziomie w
porownaniu z okresem lat 2014-2015 kiedy Grupa nie mogta skutecznie konkurowac z
hutami BOF, dla ktérych podstawowe surowce wsadowe byty znacznie tansze.
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Podsumowujac, mamy przyjemnosc¢ prezentowac zadawalajace wyniki naszej dziatalnosci
operacyjnej. Cho¢ kwartat zakonczyt sie negatywnym wynikiem netto to rezultat ten
spowodowaty niekorzystne réznice kursowe dotyczace naszego zadtuzenia.

I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskoéw i strat

Przychody Grupy zwiekszyly sie o 180.3 milionéw ziotych i 58,2% w zwigzku ze
wzrostem iloSciowym sprzedazy: (i) ztoméw stali o 14,4 tysiecy ton, (ii) keséw o 18,4
tysiecy ton i (iii) wyrobdéw finalnych o 38,5 tysiecy ton. Korzystnie dla przychodéw
zadziatat takze wzrost cen: (i) ztomdw stali o 276 ziotych do tony, (ii) keséw o 322
ztotych do tony i (iii) wyrobdw finalnych o 191 ztotych do tony.

Mimo wyzszych cen sprzedazy nasze spready przerobowe wzrosty wytgcznie w
odniesieniu do keséw - o 35 ztotych do tony podczas gdy dla wyrobdéw finalnych ulegty
uszczupleniu o 104 ztotych do tony. Wynikneto to z wiekszego przyrostu cen zakupu
ztomu w porownaniu do dynamiki sredniej ceny sprzedawanych wyrobdw.

Stabsze marze zostaty wsparte wptywem wyceny kosztu sprzedanych wyrobow wedtug
metodologii magazynowej FIFO. Szacowana korzys¢ z tego tytutu wyniosta 9,5 milionow
ztotych podczas gdy w roku poprzednim mieliSmy do czynienia ze stratg w wysokosci 7,7
miliondw ztotych.

EBIT oraz EBITDA ulegty zwiekszeniu o odpowiednio o 1,9 milionéw ztotych oraz o 2,8
milionéw ztotych przy tym marza EBITDA spadfa z 8,1% do 5,7%. Kursy walutowe miaty
pewien negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng przy srednim kursie euro do ztotego
nizszym o 1,9% w pordéwnaniu do Sredniego kursu w trzecim kwartale 2016 roku.

KURSY WALUT - SREDNIE W
OKRESIE Q3 2017 Q3 2016
PLN
EUR/PLN 4,26 4,34
% zmiany -1,9%
USD/PLN 3,62 3,89
% zmiany -6,8%




W trzecim kwartale 2017 roku spready dla pétwyrobdw i wyrobow ulegty zwiekszeniu w
przypadku HSJ natomiast dla Ferrostalu ulegly pogorszeniu w poréwnaniu do
analogicznego okresu w roku ubiegtym.

CENY | SPREADY | 32017 | 022017 | 012017 | Q42016 | Q32016
(pIn/ tona)
FERROSTAL

ZLOM STALI — zakupy razem 1036 979 949 781 752
KESY - sprzedaz do Klientow zewnetrznych 1851 1899| 1757| 1681| 1582
SPREADY NA KESACH 815 920 808 899 830

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientow
zewnetrznych 1925 1963 1926 1780 1753
-prety gladkie | 1997 |  2027| 1854| 1843| 1890
-plaskowniki|  2031| 1995| 2031| 1872 1924

- kwadraty 2003 1988 1991 1821 1906
-prety zebrowane 1871 1923 1887 1701 1629

- katowniki 2037 2024 2058 1922 1949
- inne 2 041 2 740 2 324 2 025 2521
SPREADY NA WYROBACH 890
- prety gtadkie 962 1048 1 006 1062 1138
- ptaskowniki 996 1017 1082 1091 1172
- kwadraty 967 1010 101 1039 1154
-prety zebrowane 835 945 937 921 877
- katowniki 1002 1045 1109 1141 1197

-inne 1005 1761 1375 1243 1769

HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem 1102 1 000 1070 929 772
KESY - sprzedaz do klientow zewnetrznych 2273 2193 2120 1910 1784
SPREADY NA KESACH 1171 1193 1 050 923 981

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw
zewnetrznych 2 895 2815 2708 2 462 2 555

- prety o duzych $rednicach 2800 2752 2615 2375 2410
- blachy grube 3749 2713 2595 3428 2 606

- blachy cienkie 10 856 11 851 10 488 11 493 11 718

- inne 26 708 29 603 24 973 28 051 34 203

- prety o duzych $rednicach 1698 1752 1545 1446 1638
- blachy grube 2647 1713 1525 2 499 1834

- blachy cienkie 9754 10 851 9418 10 564 10 946

-inne 25 606 28 603 23903 27 122 33431

Zyskownos$¢ operacyjng zniwelowata strata z tytutu niezrealizowanych réznic kursowych
odnoszacych sie do naszego zadtuzenia, ktéra podwyzszyta koszty finansowe o 7,9
miliondw ztotych i wptyneta ostatecznie na to, ze wykazaliSmy strate netto w badanym
okresie. Kurs wymiany ztotego wobec euro na koniec wrzesnia 2017 roku wyniost 4,3091
ztotych a na koniec czerwca 2017 roku 4,2265 ztotych.

KURSY WALUT 30-wrz-2017 | 30-cze-2017 | 30-wrz-2016
PLN
EUR/PLN 4,31 4,23 4,31
% zmiany (wrz 17 / wrz 17) 2,0%
USD/PLN 3,65 371 3,86
% zmiany (wrz 17 / wrz 17) -1,5%




RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2017 Q2 2017 Q3 2016
‘000 PLN
Przychody 490 044 404 312 309 745
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow -443 892 -358 157 -273 480
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 46 152 46 155 36 265
Pozostate przychody 1652 1503 1939
Koszty sprzedazy -18 248 -14 777 -12 893
Koszty ogélnego ZARZADU -10 882 -10 462 -8 322
Pozostate zyski/(straty) netto 930 756 -577
Pozostate koszty -2411 -1 094 -1 070
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 17193 22 081 15342
Przychody finansowe 3 -626 333
Koszty finansowe -20 696 -13 045 -2 376
Koszty finansowe netto -20 693 -13 671 -2 043
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 47 29 47
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem -3 453 8 439 13 346
Podatek dochodowy -1168 -2 004 -1 575
Wynik dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
4621 oazs Lin
Amortyzacja -10 544 -9 947 -9 644
EBITDA 27 737 32028 24 986

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty zaniedbywalny wptyw na wartos¢ EBITDA
ale znaczacy na wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej EBITDY i
skorygowanego wyniku netto pozwalajg na obiektywizacje oceny wynikow Spotki,

bowiem eliminujg pozycje nie wynikajgce z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q3 2017 Q2 2017 Q3 2016
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 27 737 32028 24 986
Elementy o charakterze jednostkowym: 165 805 -545
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 0
- inne przychody 129 198 225
- koszty sprzedazy 90 41 31
- koszty administracyjne 0 0 0
- inne zyski / straty -423 306 675
- réznice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 1353 450 -1 252
- pozostate -987 -190 -224
EBITDA skorygowana 27 575 31 223 25 531
Raportowany wynik netto -4 621 6 435 11771
Elementy o charakterze jednostkowym: -7 752 58 -10 609
- saldo korekt na poziomie EBITDA 162 805 -545
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -7 883 -623 -11 040
-wynik na skupie dtugu wtasnego 0 0 0
-wynik na umorzeniu dfugu wtasnego 0 0 0
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych a7 29 10
- pro-forma korekta podatku dochodowego -31 -153 104
Wynik finansowy netto skorygowany 3 084 6 377 1162

Zgodnie z powyzszg analiza skorygowana EBITDA za trzeci kwartat 2017 wyniosta 27,6
milionéw ztotych a skorygowany wynik netto byt zyskiem w kwocie 3,1 milionéw ztotych.



2. Bilans

Aktywa dtugoterminowe ulegty obnizeniu wskutek odpiséw amortyzacyjnych czesciowo
zrekompensowanych naktfadami inwestycyjnymi. Przyjecia srodkéw trwatych w trzecim
kwartale 2017 roku wyniosty 4,3 miliondw ztotych a zbycia 0,3 miliondw ztotych. Nadto,
przeklasyfikowaliSmy aktywo dostepne do sprzedazy z aktywéw biezacych do aktywéw
trwatych gdyz nie spodziewamy sie finalizacji transakcji w kréotkim czasie. Wiekszy skok
dotyczyt aktywow biezacych. W tym odnotowaliSmy przyrost stanéw pienieznych o 61,4
milionéw ztotych i naleznosci o 25,9 miliondw zitotych. Przeciwny wptyw przyniosty
zapasy, ktérych stan uszczuplit sie o 14,7 miliondéw ztotych. Wzrost gotéwki byt pochodng
zyskownosci Grupy w okresie ostatniego roku a zmiana stanu magazynéw i salda
naleznosci wynikneta przede wszystkim z wysokiej sprzedazy wyrobow finalnych. W
konsekwencji taczna wartos¢ aktywow zwiekszyta sie o 51,8 milionéw ztotych i 6,1%.

AKTYWA Q32017 Q2 2017 Q3 2016
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 402 490 412 104 417 363
|. Wartosci niematerialne 12 467 12 504 11520

Il. Rzeczowe aktywa trwate 281 147 287 575 284 281

IIl. Pozostate naleznosci 194 170 106
V. Pozostate inwestycje 3305 3283 12 859

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 25 655 25769 20 077
V1. Odroczony podatek dochodowy 79 722 82 803 88 520

B. AKTYWA OBROTOWE 495 955 517 419 429 310
|. Zapasy 226 300 317 008 240 958

II. Naleznosci 183 422 159 984 157 541

1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 181 489 158 780 153 029

2. Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego 737 10 47

3. Pozostate 1196 1194 4 465

I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 86 233 40 427 24 799
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 6012
RAZEM 898445 | 929523 846 673

Kapitat wiasny Grupy wzrést w wyniku osiggnietego zysku netto w ostatnich 12
miesigcach. Diug brutto wynidst 453,8 milionéw ztotych a netto 367,6 milionow ziotych -
mniej o 63,8 miliondw ztotych poréwnujac ze stanem z trzeciego kwartatu 2016 roku. Do
spadku doprowadzit dodatni wynik finansowy oraz wptyw $rodkéw z kapitatu obrotowego.

PASYWA Q32017 Q22017 | Q32016
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 179 291 186 213 169 214
|. Kapitat zaktadowy 152 175 151 902 141 439

Il. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 11 072 18 256 7035

11l. Udziaty mniejszosci 16 044 16 055 20 740

B. ZOBOWIAZANIA 719 154 743 310 677 459
|. Zobowigzania dtugoterminowe 399 602 395 786 440 143

1. Swiadczenia pracownicze 9 052 9 058 9 064

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 368 165 362 206 391 997

3. Pozostate 22 385 24 522 39 082

Il. Zobowigzania krotkoterminowe 319 552 347 524 237 316

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 61 538 74 093 41 425

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 24 064 23580 22 677

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 226 854 241 976 166 839

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 117

5. Swiadczenia pracownicze 2 850 2504 2 855

6. Z tytutu podatku dochodowego 25 205 468

7. Rezerwy 4104 5049 2935

RAZEM 898 445 929 523 846 673



3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

W trzecim kwartale 2017 roku Cognor zanotowat dodatni przeptyw z dziatalnosci
operacyjnej w efekcie pozytywnej EBITDA i wsparcia ze strony kapitatlu obrotowego o
wartosci 55,6 miliondw ztotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byly ujemne w
wyniku przeptywéw zwigzanych z nakfadami inwestycyjnymi w kwocie 5,2 milionow
ztotych i sprzedazg aktywow trwatych o wartosci 0,8 miliondw ziotych. Dziatalnosé
finansowa spowodowata odptyw srodkow w zwigzku ze sptatg zadtuzenia Grupy w kwocie
4,4 miliondw ztotych oraz odsetek w wysokosci 25,0 milionédw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q3 2017 ‘ Q2 2017 ‘ Q32016
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 78982| 31678| 17227
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 4304| 1450  -4486
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 29356 | -14207| -23255

Zmiana srodkéw pienieznych 10514

II. Podstawowe wskazniki

Wskaznik ptynnosci pogorszyt sie zas wskaznik szybki ulegt poprawie. Obydwa pozostajg
na dobrych poziomach. Nastgpita zauwazalna poprawa wskaznika rotacji zapaséw jak i
cyklu inkasa naleznosci. Wskaznik rentownosci EBITDA spadt a rentownosci netto przyjat
warto$¢ ujemnag. Wysoka EBITDA za okres ostatnich 12 miesiecy oraz wzrost stanow
gotowkowych doprowadzit do spadku wskaznika zadtuzenia Cognor do poziomu 3,0.

WSKAZNIKI Q32017 | Q22017 | Q32016
Wskaznik ptynnosci 1,55 1,49 1,81
Wskaznik szybki 0,84 0,58 0,79
Rotacja zapaséw (dni) 46 80 79
Rotacja naleznosci (dni) 33 35 44
Marza EBITDA 5,7% 7,9% 8,1%
Marza zysku netto -0,9% 1,6% 3,8%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 179291 | 186213 | 169214
Diug netto (tys. zt.) 367534 | 419452 | 431300
Dtug netto / LTM EBITDA 3,0 3,5 5,6

II1. Telekonferencja po$swiecona oméwieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikow trzeciego kwartatu 2017 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we wtorek 14 listopada 2017 roku o godzinie 17:00 czasu polskiego (16:00
czasu londynskiego). Przed telekonferencjg udostepniona zostanie rowniez specjalna
prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spétki: www.cognor.eu.

Uczestnikdédw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventreg3.conferencing.com/inv/reg.htmI?Acc=833742&Conf=373302



http://www.cognor.eu/
https://eventreg3.conferencing.com/inv/reg.html?Acc=833742&Conf=373302

