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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2016

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa) prezentuje ponizszg analize
kluczowych faktéw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujgcych sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoniczony 31 grudnia 2016 r.

I. WSTEP

W roku 2016 nastapita stabilizacja rynku stali. Swiatowa produkcja nieznacznie
wzrosta o 0,8% i byta nizsza niz rekordowa produkcja dwunastu miesiecy roku
2014. Kolejny raz zwiekszenie produkcji miato miejsce gtéwnie w Chinach mimo, iz
wzrost zapotrzebowania na wyroby hutnicze byt w zasadzie ograniczony wytacznie
do USA i Unii Europejskiej. Polska byta jednym z krajéw notujacych poprawe popytu
- 0 4.8% - przy rosngcej dysproporcji pomiedzy nim a wielkoscig produkcji stali,
ktéra w ubiegtym roku spadta o 3.3%.

Niedopasowanie produkcji i popytu wywotato gwattowny wzrost eksportu z
niektérych krajéw. Producenci stali w Europie dlugo utyskiwali na nieuczciwe
praktyki handlowe podejmowane przez Chiny, Rosje, Biatorus i innych. Ale dopiero
ostatnio dziatania protekcjonistyczne podjete przez UE zaczynajg odnosi¢ skutek.
Dzieki nim europejscy producenci ztapali oddech i rozpoczeli odbudowe swoich
marz.

Niezaleznie od postepowan antydumpingowych zaistniat jeszcze jeden kluczowy
czynnik dajacy impet tym producentom, ktérzy korzystajgq z technologii tuku
elektrycznego (EAF). Byt to mianowicie wyzszy przyrost cen rudy zelaza i wegla
koksowego w stosunku do wzrostu cen ztomu. Zmniejszyt on przewage kosztowg
dotyczaca wsadu ktdérg przez ostatnie kilka lat cieszyli sie producenci uzywajacy
technologii wielkopiecowej (BOF). Poprawiajaca sie pozycja konkurencyjna

pozwolita producentom EAF na powrdt na rynek pétwyrobdw i wzbudzita
oczekiwanie dalszej poprawy rentownosci we wszystkich obszarach ich dziatalnosci
operacyjnej.

W minionym roku Cognor, bedacy producentem EAF w Unii Europejskiej, potrafit
czesciowo wykorzystaé powyzsze pozytywne trendy rynkowe. Mimo sukcesywnie
spadajacych cen stali i wyrobow hutniczych zdotaliSmy dalej podniesc
wykorzystanie naszych mocy i zwiekszyliSmy sprzedaz produktow. ZaczeliSmy
rowniez notowac lepszg rentownos$c¢ dla wielu grup asortymentowych jakkolwiek
zarowno $redni spread dla pétwyrobdéw jak i wyrobdw hutniczych ulegt zawezeniu w
ubieglym roku. Lepsze wyniki mozliwe byty dzieki naszej nieustannej koncentracji
na kontroli wydatkéw w wyniku czego zanotowali$my historycznie najnizsze koszty
produkcji.



II.

W sSwietle powyzszych okolicznosci oceniamy wyniki ubiegtego roku jako dosc
satysfakcjonujgce. Mimo spadku cen osiggneliSmy poziom przychoddéw zblizony do
poprzedniego roku. Wbrew gorszym spreadom niemal podwoilismy nasz wynik
EBITDA. Wynik netto byt zyskiem niezaleznie od wysokich niezrealizowanych réznic
kursowych dotyczacych naszego zadtuzenia.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe

Cykliczno$¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtdwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. Rok 2015 przynidst spadek
aktywnosci budowlanej w Chinach i ujawnit wielki nawis produkcji nad
mozliwosciami rynku lokalnego co uruchomito eksport stali z Chin na masowg
skale i przyniosto spadki cen surowcow wykorzystywanych do jej produkcji jak i
dalszg obnizke cen wyrobdéw hutniczych. W odpowiedzi Rzad Chin ogtosit
program ciecia 150 milionéw ton mocy produkcyjnych. Wbrew oczekiwaniom
chinskie zdolnosci produkcyjne podniosty sie w ubiegtym roku o kolejne 3 miliony
ton. W skali swiata przyrosty one o 54 miliondw ton osiggajac najwyzszy
historycznie poziom 2.390 milionéw ton.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2016 | %rdr 2015 2014 2013 2012 2011 2010
miliony ton

Europa 303| -0,3% 304 311 311 318 327 314
Polska 89| -33% 9.2 8.6 8.0 8.4 8.8 8.0
UE (28) 166 | -2,3% 166 169 166 169 177 173
WNP 101| -0,8% 102 109 109 111 112 108
Ameryka Pétnocna 111 0,1% 111 121 119 122 119 112
USA 79| -0,3% 79 88 87 89 86 81
Ameryka Potudniowa 39| -10,7% 44 45 46 47 48 44
Afryka / Bliski Wschéd 45 3,5% 43 44 42 34 34 36
Azja 1125 1,6%| 1108 1111| 1059 983 954 881
Chiny 804 1,2% 799 823 779 709 683 627
Japonia 105| -0,3% 105 111 111 107 108 109
Oceania 6 1,8% 6 5 6 6 7 8

Razem 1629 0,8% 1615 1647 1582 1510 1490 1396

Zrédto: World Steel Association

Co ciekawe, lekka poprawa popytu wystgpita w innych czesciach globu niz te
gdzie notowano wzrost produkcji stali. Miata ona miejsce mianowicie gtéwnie w
USA i UE w tym w Polsce.



POPYT NA STAL 2016 % rdr 2015
miliony ton

Europa 248 1,5% 244
Polska 156 1,6% 153
UE (28) 13.1 2,5% 12.5
WNP 50 -1,8% 51
Ameryka Pétnocna 134 -0,7% 135
USA 99 3,2% 96
Ameryka Potudniowa 41| -10,1% 45
Afryka / Bliski Wschoéd 93 0,5% 92
Azja/ Oceania 988 0,3% 985
Chiny 645 | -4,0% 672
Japonia 64 2,4% 63
RAZEM 1501 0,6% 1493

Zrédto: World Steel Association

Prowadzi to do wniosku, ze niebezpieczenstwo dumpingu bedzie zapewnie nadal
sie utrzymywato i ze kraje zachodu bedg musiaty bacznie obserwowac praktyki
miedzynarodowego handlu stalg. Ufamy, ze tak wtasnie bedzie w kolejnych
latach. Z drugiej strony warto obserwowac czy wysitki Chin w kierunku redukcji
nadwyzki mocy przynosza efekty. Biezacy rok winien przesadzi¢ jak realne byty
deklaracje w tym zakresie.

Rynek w Polsce ponownie zachowat sie mocniej w poréownaniu z resztg UE z
powodu wyzszej dynamiki PKB. Wiekszo$¢ przemystéw zuzywajacych stal
odnotowata wzrosty za wyjatkiem sektora budowlanego gdzie mieliSmy do
czynienia ze spadkiem o 14%. To zostato catkowicie zamortyzowane przez
postepowania antydumpingowe UE ktdére znacznie ograniczyty nieuczciwy import.
Dla przyktadu, przywdz pretéw zebrowanych do Polski spadt w ubiegtym roku o
41% podczas gdy wielko$¢ eksportu pozostata praktycznie bez zmian
umozliwiajgc lokalnym producentom zwiekszenie ich udziatu rynkowego.

Polski diug publiczny i deficyt tego sektora byty na wzglednie niskim poziomie a
banki znajdowaty sie w dobrej kondycji. Oczekujemy, ze nowa perspektywa
finansowa UE (2014-2020) zacznie wptywac na intensyfikacje poziomu wydatkow
infrastrukturalnych w najblizszych latach. Obawy wokdt przysztych dziatan
powotanego w 2015 r. nowego Rzadu i ich potencjalnie negatywny wptyw na
krajowe ratingi, na obecng chwile ustgpity. Komisja Europejska wydaje sie byc
prawdziwie zdeterminowana do dziatan aby subsydiowane wyroby nie zalewaty
juz wiecej naszego rynku. Gospodarka Niemiec, bedacych drugim najwiekszym
rynkiem dla Grupy, utrzymuje sie w dobrej kondyciji.



2. Koszty EAF i BOF

Pomiedzy rokiem 2011 i 2015 nastapit stopniowy spadek cen rudy zelaza i wegla
koksowego przy bardziej umiarkowanym spadku cen ztomu stali. Wieksza skala
spadku rudy i wegla spowodowata wzglednga poprawe pozycji kosztowej
niezintegrowanych (bez zdolnosci wydobywczych) producentow BOF w
porownaniu do wytwoércow EAF. W roku 2016 ten trend sie odwrocit i nasza
pozycja konkurencyjna ulegta poprawie wobec wytworcéw ktérzy korzystajg z
rudy zelaza i wegla koksowego, zgodnie z ponizszym modelem kosztowym oraz
nastepujgcymi cenami surowcow.

Model Kosztu Wsadu BOF EAF
tona / tona stali surowej
ruda zelaza 1,60
wegiel koksowy 0,60
ztom 0,21 1,12

Zrédto: OECD, Steelonthenet, HIPHGZ, Cognor

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

Zrédto: IMF (ruda Zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka
(ztom, mix wszystkich gatunkdw, dostarczone Ferrostal)

Z powyzszych modeldw kosztowych oraz wartosci cen jednostkowych wynika
kalkulacja kosztu wsadu dla hut BOF i EAF w ostatnich kilku latach.

2016

Koszt Wsadu 2011 2012 2013 2014 2015 01 Q2 03 04 Y 2016
USD / tona
BOF 470 372 363 284 190 159 180 182 231 188
EAF 436 423 388 352 257 192 233 203 237 216
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3. Ceny i Spready

Niekorzystna pozycja konkurencyjna Cognor jako producenta EAF ulegta
widocznej poprawie w ciggu ostatnich kilku kwartatéw i oczekujemy kontynuacji
tej tendencji. Mimo, ze widzimy coraz wiecej szans na rentowng sprzedaz
potwyrobéw nadal w ostatnim roku marza na kesach pozostawata pod presja.
Marze na wiekszos¢ z naszych wyrobow finalnych, w tym na prety zebrowane,
poprawity sie w roku 2016 pomimo S$rodowiska spadajacych cen. Jedynym
wyjatkiem byly prety jakosciowe (prety SQ) gdzie odnotowaliSmy znaczne
obnizenie.

Nastepna tabela prezentuje S$rednie ceny ztomu stali, pétwyrobow i wyrobow
finalnych jak i spready dla kazdej z naszych dwdch hut. Spready sa wyliczone
jako rdznica pomiedzy ceng potwyrobdéw i wyrobdow oraz ceng ztomu. Sredni
spread produktowy dla Ferrostalu ulegt zmniejszeniu mimo poprawy spreadu dla
wszytkich grup asortymentowych co wynika ze zwiekszenia udziatu produkcji
pretéw zebrowanych dla ktorych spread jest nizszy niz w przypadku reszty
asortymentu.

CENY | SPREADY 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
PLN / tona
FERROSTAL
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 755 864 989 1 096 1236 1152 898
kesy (wszystkie gatunki) 1491 1660 1858 2015 2121 2038 1629
spread kes / ztom 736 796 869 919 885 885 731
wyroby gotowe (wszystkie typy) 1714 1842 2036 2131 2341 2283 1921

spread wyrdb / ztom 959 978 1047 1036 1104 1131 1023

HSJ
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 823 902 1041 1109 1229 1183 916
kesy (wszystkie gatunki) 1768 1968 2472 2450 n/a n/a n/a
spread kes / ztom 945 1 066 1431 1341 n/a n/a n/a
wyroby gotowe (wszystkie typy) 2463 2703 2920 2937 3386| 3535 3 006

spread wyréb / ztom 1640 1801 1879 1829 2157 2352 2091

4. Udziat Rynkowy

Zwiekszenie naszej produkcji i sprzedazy w roku 2016 umozliwito Grupie
osiggniecie nastepujacego udziatu w poszczegdlnych obszarach rynku
producentdw stali w Polsce. Pozycjonujemy sie jako niszowy producent z
istotnym udziatem w rynku stali stopowej oraz pretow gtadkich, kwadratow,
ptaskownikéw i katownikéw (tzw. manszardéw) a takze pretéw SQ. Ostatnio
rosngcy udziat w naszym portfelu produktowym zajmuje sprzedaz pretow
zebrowanych. Dazymy do osiggniecia mozliwie najwiekszej elastycznosci aby w
zaleznosci od popytu i rentownos$ci moéc zmieniac strukture produkcji i sprzedazy
pomiedzy réoznymi gatunkami stali oraz typami wyrobdw finalnych. Ponizsza
tabela pokazuje szczegoty dotyczace naszej pozycji rynkowej. Wiekszos¢ danych
odnoszacych sie do wielkosci produkcji w Polsce dotyczy roku 2015 (chyba, ze
wskazano inaczej) bowiem dane statystyczne nie zostaly udostepnione do daty
niniejszego raportu.



POLSKA COGNOR 2016
tony tony %

pozysk ztomow stali (2016) 6 379 000 306 145 (1) 5%

stal surowa, w tym: 9198 028 628 766 7%

stale weglowe 8 295 442 423 278 5%

stale stopowe i nierdzewne 902 586 205 488 23%

stal surowa EAF 3877 248 628 766 16%
stal surowa BOF 5320 780

wyroby gorgcowalcowane, w tym: 7 952 691 475 768 6%

ptaskie 2 887 860 6 973 0%

dtugie , w tym: 4 943 085 468 795

walcéwka 1157 942
ksztattowniki ciezkie 1230 845
ksztattowniki lekkie 36 433
szyny 356 893

prety zebrowane 1223778 189 044 15%

manszardy, w tym: 510 151 126 016 25%

prety gtadkie 165 435 29 303 18%

ptaskowniki, kwadraty i katowniki 344 716 96 713 28%

prety o duzych przekrojach 427 043 153 736

rury bez szwu 121 746

(1) bez zakupdw realizowanych bezposrednio przez huty

III.

Zrédto: CIBEH, HIPH

SPRAWOZDANIA

1. Rachunek zyskéw lub strat i innych catkowitych dochoddéw

Poprawiajace sie,

cho¢ nadal

trudne warunki
osiggniecie nieznacznie nizszych o 0,9% skonsolidowanych przychodéw. Co
godne podkreslenia, wyprodukowalisSmy o 7,8% wiecej stali w poréwnaniu do
roku 2015 oraz sprzedaliSmy o 8,6% wiecej ton tacznie: ztoméw stali, kesow i
produktow finalnych. Prawie cato$¢ tego wzrostu zostata zniwelowana przez
spadek cen wskazanych asortymentéw.

rynkowe,

umozliwity Grupie

SPRZEDAZ 2016 % rdr 2015 2014 2013 2012
'000 PLN
Ztomy stali 71608 -284% | 100 051 94 186 88737| 130366
Kesy 198 790 212,9% | 228178|  360524| 346415| 493767
Wyroby finalne 941 127 8,3%| 868672| 823098| 745598| 618 700
hM 12% 1196901 1277808 1180750 1242 833
Tony
Ziomy stali 95 047 -20,1% |  118994| 100 059 87450 | 122750
Kesy 125 816 4,9%| 132261| 188053| 170018| 232814
Wyroby finalne 478 803 21,9% 392 888 338 359 292 523 206 541
Razem 699 666 626471 549991 562 105



Ceny naszych pétwyrobow (kesow) i wyrobdw finalnych wytwarzanych przez
Ferrostal (FERR) spadty odpowiednio o 10,2% oraz 6,9%. Cena keséw huty HSJ
spadfa takze o 10,2% zas$ wyrobdéw o 8,9%. Mimo tego Cognor zanotowat
znaczacy wzrost zysku brutto ze sprzedazy - o 46,9 milionéw ztotych i 48,9%,
EBIT - o 43,4 miliondw ztotych i 329,9% i EBITDA - o 45,8 milionéw ztotych i
93,5%. Niekorzystne ksztattowanie sie spreadéw skutkowato ujemnie na nasza
rentownos$¢ i przyczynito sie do obnizenia EBITDA o 16,7 milionéw ztotych co
zostato catkowicie zniwelowane przez wzrost sprzedazy i postep w zmniejszeniu
kosztéow produkciji.

Kurs wymiany ztotego na euro miat pozytywny wptyw na przychody Spoétki. Dolar
amerykanski nie wystepowat jako nasza waluta transakcyjna, jednak jego
umocnienie wzgledem euro i ztotego przyniosto posredni, korzystny efekt na
wysokos$¢ naszych przychodéw.

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

Przez praktycznie caty rok 2016 mieliSmy do czynienia z widoczng zmiennoscig
kursow walut obcych. Kurs wymiany EUR/PLN spowodowat powstanie sporej,
negatywnej, niezrealizowanej rdéznicy kursowej w odniesieniu do zadtuzenia

Spotki w tacznej kwocie 15,7 miliondéw ziotych.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU gru-2016 | gru-2015 | gru-2014 | gru-2013 | gru-2012
PLN
EUR/PLN 4,42 4,26 4,26 4,15 4,09
% zmiany 4% 0% 3% 1% 7%
USD/PLN 4,18 3,90 3,51 3,01 3,10
% zmiany 7% 11% 17% -3% -9%
Zrédto: NBP

Koszty finansowe netto zostalty zmniejszone przez dodatni wynik na operacji
skupu i umorzenia naszych obligacji (Obligacje) w kwocie odpowiednio 5,2 oraz
0,7 milionéw ztotych.



RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW 2016 2015 2014 2013 2012
'000 PLN

Przychody ze sprzedazy 1352 393 1 364 804 1422 546 1294 269 1399 674
Koszty sprzed. produktéw, towaréw i mater. | -1 209 687 | -1268982 | -1275863| -1191124| -1303894
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 142 706 95 822 146 683 103 145 95 780
Pozostate przychody 5727 4717 11 383 10 956 11571
Koszty sprzedazy -49 970 -47 791 -43 033 -39 518 -33950
Koszty ogélnego zarzgdu -37 918 -34 640 -38 496 -34 964 -34 691
Pozostate zyski/(straty) netto 2697 2952 647 1979 -2224
Pozostate koszty -6 724 -7 913 -11 159 -13 485 -11 636
Zyskl(strata) na dzialalnosci operacyjnej 56 518 13 147 66 025 28 113 24 850
Przychody finansowe 5216 26 678 1789 0 36 675
Koszty finansowe -68 212 -57 009 -69 092 -75 955 -62 424
Koszty finansowe netto -62 996 -30 331 -67 303 -75 955 -25 749
Wynik dotyczacy jednostek

stowarzyszonych 103 -85 -626 2759 0
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 5859 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -6 375 -17 269 3955 -45 083 -899
Podatek dochodowy 7901 3324 5790 -2 619 1086
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci

zaniechanej 0 0 -4 047 0 0
Zyskl(strata) netto za rok obrotowy 1526 -13 945 5698 -47 702 187
Amortyzacja -38 320 -35 863 -35072 -37 078 -41 532
EBITDA 94 838 49 010 101 097 65 191 66 382

Praktycznie catos¢ przychodow i zyskow wygenerowana zostata przez gwarantow

Obligacji wyemitowanych

przez

dokumentacji emisyjnej (Indenture).

Cognor,

zgodnie z

definicjg

zawartg,

Niektére zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy:

OPIS Q1 2015 Q2 2015 Q3 2015 Q4 2015 2015
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 16 642 19 545 8 247 4576 49 010
Elementy o charakterze jednorazowym: -2 272 1507 1521 1626 2382
- KWS 0 63 -8 1337 1392
- inne przychody 139 72 219 522 952
- koszty sprzedazy 1321 132 -97 -1 557 -201
- koszty ogodlnego zarzgdu -1 016 0 0 0 -1 016
- inne zyski / straty -1142 882 1149 1922 2811
- réznice kursowe z dziatalnos$ci operacyjnej -1 380 544 496 481 141
- pozostate -194 -186 -238 -1 079 -1 697
Skorygowana EBITDA 18 914 18 038 6 726 2 950 46 628
Raportowany wynik finansowy netto 8033 -6 902 -14 251 -825 -13 945
Elementy o charakterze jednorazowym: 16 219 -7 484 -3921 16 545 21 358
- saldo korekt EBITDA -2272 1507 1521 1626 2382
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 18 049 -10 577 -5 451 -1 556 465
-wynik na skupie wtasnych Obligacji 0 2 368 474 18 538 21318
-wynik na umorzeniu wtasnych Obligacji 0 0 0 2 649 2 649
- wynik jednostek stowarzyszonych 10 -46 -86 37 -85
- pro-forma korekta podatku dochodowego 432 -736 -379 -3 831 -4 515
Adjusted net result -8 186 582 -10 330 -18 288 -36 221
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OPIS Q1 2016 Q2 2016 Q32016 Q4 2016 2016
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 13 899 33418 24 986 22 535 94 838
Elementy o charakterze jednorazowym: 930 492 -545 2521 3398
- KWS 0 0 0 0 0
- inne przychody 203 88 225 1288 1804
- koszty sprzedazy 131 61 31 20 243
- koszty ogdlnego zarzgdu 0 0 0 0 0
- inne zyski / straty 572 -584 675 1064 1727
- réznice kursowe z dziatalnos$ci operacyjnej 226 1139 -1 252 857 970
- pozostate -202 -212 -224 -708 -1 346
Skorygowana EBITDA 12 965 32 926 25531 20 014 91 440
Raportowany wynik finansowy netto -6 549 538 11771 -2 266 3494
Elementy o charakterze jednorazowym: -681 -12 426 10 609 -5 421 -7 191
- saldo korekt EBITDA 930 492 -545 2521 3398
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -1471 -14 665 11 040 -10 616 -15712
-wynik na skupie wtasnych Obligacji 0 2165 0 3051 5216
-wynik na umorzeniu wfasnych Obligacji 0 0 0 712 712
- wynik jednostek stowarzyszonych 37 87 10 -31 103
- pro-forma korekta podatku dochodowego -177 -505 104 -1 059 -1 637

Adjusted net result

-5 868

12 964

1163

3 155

11413

W 2015 roku fgczna suma zdarzen jednostkowych byta nieistotna dla zysku
EBITDA i znaczaco ujemna z dla wyniku netto. Nasza skorygowana EBITDA
wyniosta 46,6 miliondw ztotych a skorygowany wynik netto byt stratg 36,2
milionédw ztotych. W roku ubiegtym elementy te miaty niewielki pozytywny wptyw
na EBITDE i znaczaco ujemny na wynik netto. Skorygowana EBITDA w roku
2016 wyniosta 91,4 milionéw ztotych a zysk netto wynidst 11,4 milionéw ztotych.

. Bilans

Aktywa trwate ulegty zwiekszeniu gtéwnie w zwigzku z naktadami inwestycyjnymi
w kwocie 45,8 milionéw ziotych (pomniejszone o zbycia) co czesSciowo zostato
skompensowane przez odpisy amortyzacyjne w kwocie 38,3 miliondéw ztotych.
Srodki obrotowe zwiekszyly sie 0 7,4% w zwigzku z 13,0% wzrostem zapasow i

7,4% naleznosci.

AKTYWA 2016 2015 2014 2013 2012
‘000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 424 942 | 408 497 422 663 | 450 960 472 467
I. Wartosci niematerialne 11938 10 834 11 338 12 163 15 435
Il. Rzeczowe aktywa trwate 292821 | 278043 289565 | 293145 317 671
Ill. Pozostate naleznosci 126 49 34 41 500 40 943
IV. Pozostate inwestycje 8 055 16 725 17 000 11 298 7720
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 19 944 20 828 22 794 18 535 18 954
VI. Odroczony podatek dochodowy 92 058 82 018 81932 74 319 71 744
B. AKTYWA OBROTOWE 470359 | 437814 517 854 | 459 505 442 042
|. Zapasy 297 741 | 263 476 283058 | 234816 179 201
Il. Naleznosci 141626 | 131904 192038 | 191755 186 904
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 136997 | 127 378 187 421 | 186 553 181 691
2. Nalezno$ci z tytutu podatku dochodowego 1908 290 10 12 82
3. Pozostate 2721 4236 4 607 5190 5131
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24 980 36 928 35 648 14 778 64 151
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 0 9 205 0
V. Aktywa dotyczgce dziatalnosci zaniechanej 6012 5506 7 110 8 951 11 786
Razem 895301 846311 940 517 910 465 914 509



Kapitaty wtasne ulegty zmniejszeniu o 7,6%. Zadtuzenie skorygowane o sSrodki
pieniezne zwiekszyto sie o PLN 15,7 milionéw ztotych wskutek réznic kursowych
dotyczacych zadtuzenia w tej samej kwocie.

PASYWA 2016 2015 2014 2013 2012
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 155 903 168 691 187 286 129 134 176 842
|. Kapitat zaktadowy 150 532 139 702 132 444 132 444 132 444

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane -8404 7 420 33579 -17 009 31567

Il. Udziaty mniejszosci 13775 21569 21 263 13 699 12 831

B. ZOBOWIAZANIA 739 398 677 620 753 231 781 331 737 667
|. Zobowigzania krétkoterminowe 416 808 439 447 463 798 25 627 500 373

1. Swiadczenia pracownicze 9 058 9113 9597 7 313 6 735

2. Z tytutu kredytow i pozyczek 376 398 386 446 408 896 6 677 487 020

3. Pozostate 31 352 43 888 45 305 11 637 6618

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 322 590 238 173 289 433 755 704 237 294

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 72 451 48 873 87 402 562 906 75 333

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 23154 15 846 6 969 0 15 495

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 218824 | 164768| 183717| 188763 142 170

4. Przychody przysztych okreséw 117 117 4588 117 736

5. Swiadczenia pracownicze 4914 4 867 105 3250 2815

6. Z tytutu podatku dochodowego 0 5 6 535 152 315

7. Rezerwy 3130 3697 4 588 516 430

895301 846311 940517 910465 914509

. Przeptywy s$rodkow pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej gtownie dzieki
pozytywnej EBITDA i zmniejszonemu zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy,
ktére spowodowato wptyw 6,3 miliondw ztotych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta ujemne przeptywy w ktérych wydatki na
aktywa trwate w kwocie 32,8 milionéw ziotych byty czes$ciowo zbilansowane
wptywami ze sprzedazy zbednych $rodkéw w kwocie 3,1 milionéw ztotych.

Wysokie, ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniknety ze sptat kapitatu
zadtuzenia kwocie 49,1 miliondéw ztotych oraz odsetek i innych optat w kwocie
55,6 milionéw zlotych. Wydatki te zamortyzowane zostaly czesciowo
zaciggnieciem zobowigzan finansowych w tacznej kwocie 20,9 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012
'000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 91632| 101309 51795| 46467 39282
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 27121 3146 628 | -1742 23247
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 83767 -105746|  -38543| -78501|  -35801

Zmiana srodkéw pienieznych -19 256 -33 866

. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci ulegty pogorszeniu ale utrzymujg sie na dopuszczalnych
poziomach.

Cykl rotacji zapasow pogorszyt sie o 14 dni a inkaso naleznosci o 3 dni.

Niezaleznie od tego efektywno$¢ zarzadzania zasobami obrotowymi byta na
poziomie satysfakcjonujgcym.
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Wskazniki rentownosci ulegty poprawie w $lad za lepszymi wynikami Grupy.

Wskaznik zadtuzenia spadt do poziomu 4,7 krotnosci EBITDA na co wpltyw miat

lepszy poziom zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje.

WSKAZNIKI 2016 2015 2014 2013 2012
Wskaznik ptynnosci 1,46 1,84 1,79 0,61 1,86
Wskaznik szybki 0,54 0,73 0,81 0,30 1,11
Rotacja zapasow (dni) 90 76 81 72 50
Rotacja naleznosci (dni) 37 34 48 53 47
Marza EBITDA 7,0% 3,6% 7,1% 5,0% 4,7%
Marza zysku netto 0,1% -1,0% 0,4% -3,7% 0,0%
Kapitat wtasny (tys.zt.) | 155903 | 168691 | 187286| 129134 | 176842
Dtug netto (tys.zt.) | 447023 | 414237| 467619| 554805| 513697
Dtug netto / EBITDA 4,7 8,5 4,6 8,5 7,7

IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ COGNOR

1. Schemat Grupy

Schemat ulegt zmianie w wyniku potaczenia spétek w grudniu 2016

r.

Konsolidacja ta pozwolita na usprawnienie zarzadzania dywizjg produkcyjng i

zmniejszyta skale transakcji wewnatrz Grupy.

inne aktywnosci

100 COGNOR I
4H BLACHY
| DACHOWE |
COGNOR | |
HOLDING | 858 |
51
. . . L~ -  COGNOR I
skup i przetworstwo ztomow I HOLDING SK
94,38% I
| LSS | oon |
100% COGNOR I
I ZLOMREX METAL i i |NTFEI|:|.2L|((3)£|AL I
- = = = = 92,96% I I
PTS I
produkcja stali i wyrobow hutniczych —_——
‘ ]
Cognor HSJ Cognor Ferrostal Labedy Cognor (PROFIL) Cognor (ZW-WB) I
w Stalowej Woli w Gliwicach w Krakowie w Zawierciu

VAL COWMIA BRUZDOWA So. 2 8.5

|
|
@ et E nWB
|

+ 261 KT stalownia = 375 KT stalownia + 198 KT walcownia zebra i manszardow + 198 KT walcownia manszardow

+ 178 kT walcownia pretow SQ
L + 100 kT walcownie blach
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2. Opis skrotéw

NAZWA PELNA SKROTY
Cognor Holding S.A. COGNOR HOLDING
Cognor S.A. COGNOR
Ztomrex Metal Sp. z o.0. ZLOMREX METAL; ZLMET
Cognor Blachy Dachowe S.A. COGNOR BLACHY DACHOWE
Business Support Services Sp. z 0.0. BSS
Cognor Holding S.A. Spétka komandytowa COGNOR HOLDING SK
Cognor International Finance PLC CIF
Przedsiebiorstwo Transportu Samochodowego S.A. PTS

3. Akcjonariat

Akcje Cognor sg notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Poza aktualnie istniejacymi akcjami Spotka wyemitowata 66.220.000 sztuk
warrantow serii B. Na ich podstawie posiadacze mogg naby¢ jedng akcje Cognor
za jeden warrant po cenie emisyjnej 2,35 ztotych w ciggu najblizszych 8 lat.

W rezultacie finalizacji transakcji refinansowania dtugu Grupy w lutym 2014
Cognor wyemitowat Obligacie 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 istniejacego zadtuzenia. W celu
umozliwienia strukturyzacji tej transakcji wszystkie warranty serii B posiadane
woéwczas przez PS HoldCo Sp. z o.0. (PSH) zostaty przeniesione do CIF. CIF
utrzymuje je w imieniu obligatariuszy, ktdrzy maja prawo zamiany swojego
roszczenia wobec Spoétki na akcje Cognor. Zadania zamiany moga by¢é
przedstawiane poczgwszy od 01.04.2015 roku az do wymagalnosci Obligacji
Zamiennych. W dacie ich wymagalnosci konwersja na akcje staje sie
obowigzkowa.

Rownoczesnie z zamknieciem refinansowania Cognor wyemitowat 200 warrantéw
serii C, z czego wszystkie zostaty zaoferowane PSH. Ich posiadacz ma prawo
zapisu na jedna akcje Cognor na podstawie jednego warrantu w ciggu
nastepnych 8 lat za cene emisyjng 1.000.000,00 ztotych.

W latach 2014, 2105 i 2016 Spotka skupita z rynku cze$¢ Obligacii
Uprzywilejowanych i je umorzyta. Z tego wzgledu, na koniec ubiegtego roku oraz
na date tego sprawozdania, nominat pozostajacych do sptaty Obligacji
Uprzywilejowanych wyniést 80.887.290 euro.

W roku 2015 i 2016 niektérzy posiadacze Obligacji Zamiennych zazadali
konwersji na akcje Cognor. W konsekwencji na koniec ubiegtego roku oraz na
date tego sprawozdania, nominat istniejgcych Obligacji Zamiennych wyniost
20.150.557 euro. W tej kwocie PSH posiada 1.938.906 euro. Kwota Obligacji
Zamiennych nie figuruje jako zadtuzenie w bilansie Spétki z uwagi na
obligatoryjng zamiennos$¢ tych papieréw na akcje. Ponizsza tabela obrazuje
aktualng strukture akcjonariatu oraz posiadaczy warrantow.

WSPOLNICY ‘ AKCJE ‘ % ‘ WARRANTY ‘ %
PS HoldCo Sp. z 0.0 50 800325 | 67.49 200 0.0
CIF 0 0.0 51 816 579 90.6
Free-float 24 465544 | 32.51 5 360 000 9.4

Razem 75 265 869 57 376 579
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BIZNESS

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalnos$¢ biznesowg dzielimy na
dwie gtéwne dywizje i dziatalno$¢ pozostata.

1.

2.

Przetwdrstwo i handel ztomami - w tym zakup, przetworstwo, uzdatnianie i
sprzedaz ztomow stali oraz metali niezelaznych,

Produkcja stali — w tym przeréb ztomu na potwyroby (kesy i wlewki) ze stali,
walcowanie wyrobow finalnych z poétwyrobdw oraz sprzedaz potwyrobdw i
wyrobow,

Pozostata dziatalnos¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych, dziatalnos¢ finansowg oraz zarzgdzanie nieruchomosciami i
projektami deweloperskimi.

Aby jednak prezentowaé nasza dziatalno$¢ w sposdb spdjny i bardziej przejrzysty
dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

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

segment pétwyrobdéw, obejmujacy produkcje kesdéw i wlewkdédw uzywanych w
dalszej naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych odbiorcom
zewnetrznym,

segment wyrobdéw hutniczych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientow spoza Grupy,

segment inne, zawierajacy gtownie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
taka jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdérstwo zlecone na wyroby
finalne z metali niezelaznych, produkcje blach dachowych i dystrybucje wyrobdow
hutniczych a takze dziatalno$¢ finansowg oraz zarzgdzanie nieruchomosciami i
projektami deweloperskimi.

. Ztom stali

Jestedsmy jednym z lideréw rynku skupu, przerobu i handlu ztomem stali w
Polsce. Nasz udziat rynkowy w skupie ztomu znajduje sie na poziomie ok. 5%.
Dziatalno$¢ tq prowadzi w naszej Grupie spétka Ztomrex Metal. Pewng ilo$¢
ztomu nabywajq indywidualnie FERR i HSJ na swoje potrzeby produkcyjne -
ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szerokg sie¢ sktadajacq sie z 16 oddziatdéw zlokalizowanych w
bliskosci do zrédet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie
niezbedne do prowadzenia skupu, przetwdrstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2016, pozyskaliSmy 803.232 ton ztomu z czego 95.047 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (oddzialy) oraz
jednostki produkcyjne a takze umiejscowienie siedziby Spoéfki.
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Wielkopolski

Wroctaw

. Cognor headquarters
. Steel production

& Scrap metal sourcing

A
Swidnica
@
Opole
@

Poznan

Gliwice
(Ferrostal)

Radom

® | ®
e Stalowa Wola
Zawiercie (ZW-WB)

Sosnowiec

Olsztyn

Grodzisk Mazowiecki

(HSJ)

ZtOM STALI 2016 2015 2014 2013 2012
ZAKUP Tony
FERR 358383 | 269 155 | 245487 | 179334 | 153107
ZLMET 306 145 | 321631 | 361078| 361942| 359709
HSJ 138 704 | 131897 | 106 711 92 238 92 852
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 412 345|408 941 | 423865| 363531 | 320870
HSJ 258 680 | 252 364 | 230046 | 205929 | 183320
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 95047 | 118 994 | 100 059 87450 | 122682
POZOSTALE 0 0 0 0 68
SPRZEDAZ '000 PLN
RAZEM 71608 |100051| 94186 88737 | 130366

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)

803 232
671 025
95 047

722 683
661 305
118 994
100 051

713 276
653 911
100 059

94 186

633 514
569 460
87 450
88 737

605 668
504 190
122 750
130 366
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2. Potwyroby

Z produkcjg 628.766 ton stali surowej posiadaliSmy 7% udziatu w polskiej
produkcji stali, ktéra wyniosta 8,9 milionéw ton w ubiegtym roku®. Nasz udziat w
rynku produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy

205,488 ton produkcji tego typu stali

posiadalismy udziat 23,0% w tym

segmencie rynku w Polsce’. W przyblizeniu 80% stali surowej zostaje dalej
przetworzona przez nasze walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczaca czesé
naszej produkcji keséw, a mianowicie 125.816 ton za ostatni rok obrotowy,
zostata sprzedana klientom zewnetrznym.

! Zrédto: HIPH
2 Zrédto: CIBEH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: Ferrostal tabedy sp.
Z 0.0. w Gliwicach i Huta Stali Jakosciowych S.A. w Stalowej Woli. W roku 2016
wykorzystanie naszych zdolnosci produkcyjnych stalowni wyniosto 98,9%.

2012 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 303 810 81.0%
HSJ 261 000 159 037 60.9%
Razem 636 000 462 847 72.8%
2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 324 695 86.6%
HSJ 261 000 181 271 69.5%
Razem 636 000 505 966 79.6%
2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 381 477 101.7%
HSJ 261 000 201 072 77.0%
Razem 636 000 582 549 91.6%
2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 363 492 96.9%
HSJ 261 000 219 962 84.3%
[REVAN] 636 000 583 453 91.7%
2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE

tony
FERR 375 000 402 676 107.4%
HSJ 261 000 226 090 86.6%
636000 628766 93 9%
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POLWYROBY 2016 2015 2014 2013 2012
PRODUKCJA Tony
FERR 402676 | 363492| 381477| 324695| 303810
HSJ 226090 | 219962 | 201072| 181271| 159037
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 311048| 259379 211573| 163797 89 321
HSJ 185611 | 191840| 182923| 172151 | 140712
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERR 85337 | 104113| 169904 | 160898 | 214489
HSJ 40 479 28 148 18 149 9120 18 325
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 198790 | 228178| 360524 | 346415| 493767

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE
RAZEM PRODUKCJA
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN.

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

3. Wyroby gotowe

Segment ten obejmuje produkcie,

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

('000 PLN)

0
628 766
496 659
125 816
198 790

zakup

26
583 454
451 219
132 261
228 178

i sprzedaz

582 549
394 496
188 053
360 524

0 0 0
505966 462 847
335948 230033
170018 232814
346 415 493 767

hurtowg wyrobdéw

hutniczych. Obecnie Grupa produkuje w pieciu walcowniach i trzech lokalizacjach
w Polsce: Zawiercie (ZW-WB), Krakéw (Profil) and Stalowa Wola (HSJ).

2012 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 468 40.6%
HSJ
- prety 178 000 118 973 66.8%
- blachy 100 800 14 170 14.1%
2013 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 71947 36.3%
HSJ
- prety 178 000 151 394 85.1%
- blachy 100 800 4818 4.8%
2014 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 79 627 40.2%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 132 000 108 656 82.3%
HSJ
- prety 178 000 149 449 84.0%
- blachy 100 800 10 604 10.5%
2015 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
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%
- blachy 100 800 18 087 17.9%
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2016 ZDOLNOSC | PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
tony
ZW- WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 80 480 40.6%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 223 029 112.6%
HSJ
- prety 178 000 151 160 84.9%
- blachy 100 800 5698 5.7%
WYROBY GOTOWE 2016 2015 2014 2013 2012

PRODUKCJA Tony
ZWWB 80 480 78 441 79 627 71947 80 468
HSJ 156 858 172 937 160 053 156 212 133 144
PROFIL 223 029 150 402 108 656 70931 n.k.*
SPRZEDAZ Tony
FERR 318095| 224491 | 186571 | 142425 75 154
HSJ 160708 | 168397 | 151788 | 150098 | 131387
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 941127 | 868672 | 823098| 745598| 618700

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 132
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 460 367

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 478803
RAZEM SPRZEDAZ (‘000 PLN) 941127

*nie konsolidowane

582 0
401 780 348 336
392888 338 359
868 672 823 098

0 0
299090 213612
292523 206 541
745598 618 700

W roku 2015 zuzycie jawne wyrobdw hutniczych w Polsce wyniosto 13,1
milionéw ton®. Produkcja wyrobdw hutniczych osiggneta 8,9 milionéw ton, z
czego 5,1 milionow ton obejmowata produkcja wyrobow dtugich, w tym rury bez
szwu’. W zakresie wyrobéw diugich produkcja manszardéw wyniosta 0.5 miliona
ton?. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji wynosi 25,0%. Produkcja pretéw SQ
wyniosta 0,4 miliona ton? i zgodnie z tym nasz udziat w rynku wyniést 36,0%.
Coraz wazniejszg grupg asortymentowgq stajq sie dla nas prety zebrowane. Nasz
udziat w rynku szacujemy na 9% przy polskiej tacznej produkcji 1.2 milionéw ton

rocznie?.

1Zrédlo: HIPH
2 Zrédto: CIBEH

. Inne

Segment ten obejmuje dziatalnosci w obszarze metali niezelaznych, produkcje
blach dachowych a takze dystrybucje wyrobdéw hutniczych oraz zarzadzanie
nieruchomosciami i projektami deweloperskimi. Postrzegamy ten segment jako

peryferyjny i nie koncentrujemy sie na rozwoju tych dziatalnosci.
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VI.

VII.

PODSUMOWANIE 2016 i OCZEKIWANIA 2017

W roku 2016 dostrzegliSmy z zadowoleniem sygnaty poprawy dla producentéw w
Europie. Popyt na stal byt w dalszym ciggu silny a marze dla wiekszosci naszych
produktéw poprawity sie w poréwnaniu do roku 2015. Pozycja konkurencyjna
producentow EAF, w tym Cognor, wobec wytwdrcéw BOF, zaczeta sie poprawiac.
Nadwyzka wyrobdw hutniczych z Chin zderzyta sie ze skutecznymi dziataniami
protekcjonistycznymi zastosowanymi przez USA i UE. Clta antydumpingowe
zastopowaty nieuczciwe praktyki handlowe wielu krajéw w tym Chin.

W ubiegtych latach podjeliSmy dziatania restrukturyzacyjne przygotowujace Grupe
na dziatanie w trudnych warunkach. Dzieki nim zdotaliSmy zredukowac nasze koszty
produkcji (bez ztomu) o okoto 29% w poréwnaniu do roku 2012 i o 8% w
porownaniu do roku 2015. StaliSmy sie lepiej predysponowani do radzenia sobie z
wymagajacym otoczeniem rynkowym i gotowi do pethego wykorzystania
koniunktury na ktoérej kontynuacje poprawy mamy nadzieje w roku 2017.

W obszarze naszej obecnosci biznesowej oczekujemy, ze rynek stalowy bedzie dla
nas nadal sprzyjajacy od strony popytowej. W ubiegtym roku sfinalizowalisSmy
program modernizacji walcowni pretdw SQ w hucie HSJ]. Znaczne naktady zostaty
przeznaczone na dalszg poprawe jakosci i dywersyfikacje produktowa. Liczymy, ze
pozwoli nam to na podniesienie marz niezaleznie od sentymentu rynkowego.
Réwniez w roku 2016 zdotaliSmy przeprowadzi¢ zakup linii produkcyjnych
dotychczas dzierzawionych przez naszgq walcownie w Krakowie (Profil).
PrzediuzyliSmy takze umowe dlugoterminowego najmu tamtejszych hal
produkcyjnych.

PLYNNOSC

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

W ubiegtym roku aktywnie zarzadzaliSmy zobowigzaniami bilansowymi w celu
dalszej redukcji zadtuzenia. Chcemy kontynuowad te kroki w roku 2017 i wieksze
naktady inwestycyjne beda uzaleznione miedzy innymi od postepu w tej dziedzinie.

Jednoczesnie, podjeliSmy kierunkowg decyzje o0 rozpoczeciu prac oraz
przygotowaniu analiz zwigzanych z mozliwosciq refinansowania czesci zadtuzenia
Grupy zwigzanego z wyemitowanymi obligacjami oraz zaciggnietymi kredytami
bankowymi, ktore umozliwityby Cognor wydtuzenie zapadalnosci obecnych zrodet
finansowania, obnizenie ich kosztow oraz poprawe struktury bilansu. Powyzsza
decyzja jest gtdwnie powodowana niskimi stopami procentowymi oraz korzystnymi
warunkami na rynkach finansowych. Jednakze, na date niniejszego raportu, zadne
wigzace decyzje lub jakiekolwiek zobowigzania nie zostaty podjecie w zwigzku z
rozwaznym refinansowaniem.
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VIII.LAD KORPORACYJNY

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

IX. TRANSAKCJE ZPODMIOTAMI POWIAZANYIM I ZADLUZENIE
Transakcje z podmiotami powigzanymi i zadtuzenie zostaty szczegotowo opisane w
notach do sprawozdania finansowego za rok 2016.

X. TELEKONFERENCJA

Telekonferencja dotyczaca wynikéw roku 2016 odbedzie sie w jezyku angielskim we
czwartek, 23 marca 2017 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego (15:00 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 wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventreg3.conferencing.com/inv/reg.html?Acc=833742&Conf=370359

Przemystaw Sztuczkowski

Prezes Zarzgadu

Przemystaw Grzesiak

Wiceprezes Zarzadu

Krzysztof Zota
Cztonek Zarzadu

Dominik Barszcz

Cztonek Zarzadu

Poraj, 21 marzec 2017
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