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Komentarz Zarzadu do wynikow trzeciego kwartatu roku 2015

Zakonczony kwartat stat pod znakiem spadku cen ztomoéw stali, potwyrobdw oraz
wyrobdéw finalnych. Chociaz tego rodzaju ruch cenowy mozna odczytywaé negatywnie
sadzimy, Zze wydarzenie to oznacza jednak punkt zwrotny dla producentéw uzywajgcych
technologii tuku elektrycznego (EAF) dla ktérych ziom jest kluczowym sktadnikiem w
strukturze kosztéw. Dynamika cen umozliwita obecnie znaczaca poprawe rdznicy
pomiedzy ceng potwyrobow (kesow) oraz wyrobdw finalnych a ceng ziomu stali
(spready). Mamy nadzieje, ze nie jest to zjawisko przejsciowe a raczej bardziej
dtugotrwata tendencja. Rosnace spready sygnalizujg mozliwg poprawe naszych wynikow
w niedtugim czasie, po osiggnieciu stabilizacji przez pikujace obecnie ceny.

Istotno$¢ powyzszych trenddw ma nie tylko zwigzek z samymi kosztami ale, co
wazniejsze, z pozycja konkurencyjng producentéw EAF wzgledem wytworcéw
wielkopiecowych (BOF). Od roku 2011 byfa ona pod ciagta presjag w zwigzku z coraz
nizszymi cenami rud zelaza i wegla koksujgcego, ktére kreowaty duzg przewage modelu
kosztowego BOF nad modelem EAF. Podczas gdy obserwujemy od pewnego czasu
raptowne spadki cen zitomu stali, dalsze istotne obnizki cen rudy czy tez wegla
koksujacego wydajg sie mato realne. To winno sprzyja¢ Cognor S.A. (Cognor, Spotka,
Grupa) oraz innym producentom EAF w stopniowym odzyskiwaniu pozycji konkurencyjnej
na tle szerokiego rynku producentéw stali. Cho¢ kwartalny spadek Swiatowej produkcji
stali ponownie stat sie faktem, réwniez w Chinach, Cognor jest w naszym przekonaniu
dobrze pozycjonowany by korzysta¢ na sile popytu w Polsce oraz w Niemczech. Przy
niskich cenach ztomdéw stali i wyrobéw hutniczych a takze wraz ze zmniejszajacymi sie
cenami nosnikow energii, producenci EAF bedg zapewne tatwiej opierac sie turbulencjom
Swiatowego rynku.

Tymczasem, zmniejszajgce sie ceny oraz nizsza taczna sprzedaz keséw i wyrobow
finalnych miaty silny negatywny wptyw na naszg EBITDE. Nadto, wystapity straty na
niezrealizowanych rdéznicach kursowych zwigzanych z wyceng zadtuzenia Grupy co w
sumie przesadzito o zanotowaniu wyzszej straty netto niz w okresie trzeciego kwartatu
roku 2014. Popyt na stal pozostawat przyzwoity stad mogliSmy osiagna¢ zadawalajace
wyniki sprzedazy w ramach segmentu wyrobdéw finalnych. Efekt iloSciowego przyrostu
sprzedazy zostat zniwelowany przez spadajace wyniki po stronie kesow, gdzie
spotykalismy sie z silng konkurencjg ze strony wytwércow BOF. Wraz ze spadkiem cen
uszczuplenia doznaty dostawy ztomodw stali stad segment ten zanotowat spadek ilosciowy
i wartosciowy jak i przynidst nizszy zysk w poréwnaniu z okresem sprzed roku czasu.



I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

W pordéwnaniu do trzeciego kwartatu 2014 roku przychody Grupy spadty o 25,2 milionéw
ztotych i 6,9% w wyniku spadku cen ztoméw stali, pétwyrobow i wyrobow finalnych przy
wzroscie iloSciowym sprzedazy tych asortymentéw o tacznie 6,7 tysiecy ton i 4,0%. Zysk
brutto na sprzedazy spadt o 17,1 milionéw ztotych i 49,4% w zwigzku z nizszg
rentownoscig kazdego z tych segmentéw. EBIT i EBITDA zmniejszyty sie o odpowiednio

8,6 oraz 9,0 miliondw ziotych. Marza EBITDA spadta do zaledwie 2,4% z 4,7%.

Ksztattowanie sie kursow walutowych miato znikomy wptyw na dziatalno$¢ operacyjng w
zwigzku z niewielkim odchyleniem sredniego kursu EUR/PLN w badanym okresie w
poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2014 roku. Kurs walutowy miat bardziej istotny wptyw
na wzrost o 5,0 milionéow ztotych kosztéw zwigzanych z niezrealizowanymi réznicami
kursowymi dotyczgacymi zadtuzenia Spotki, ktére byty pochodng ostabienia kursu ztotego
wobec euro na przestrzeni trzeciego kwartatu 2015 roku: kurs EUR/PLN wyniost 4,19

ztotych na koniec czerwca i 4,24 ztotych na koniec wrzesnia biezgcego roku.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q3 2015 Q3 2014
PLN
EUR/PLN 4,19 4,17
% zmiany 0,5%
USD/PLN 3,77 3,15
% zmiany 19,7%
KURSY WALUT 30-wrz-2015 | 30-cze-2015 | 30-wrz-2014
PLN
EUR/PLN 4,24 4,19 4,18
% zmiany (wrz 14 / cze 14) 1,2%
USD/PLN 3,78 3,76 3,30
% zmiany (wrz 14 / cze 14) 0,5%
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q3 2015 Q2 2015 Q32014
'000 PLN
Przychody 341 788 353 147 366 967
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -324 249 -322 714 -332 330
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 17 539 30433 34 637
Pozostate przychody 1328 703 -831
Koszty sprzedazy -11 426 -11 881 -11 102
Koszty ogdéinego zarzadu -8 288 -8 376 -11 064
Pozostate zyski/(straty) netto 1645 1426 238
Pozostate koszty -1 375 -1 409 -3891
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej -577 10 896 7 987
Przychody finansowe -5 466 -10 899 1799
Koszty finansowe -13 011 -10 305 -15 750
Koszty finansowe netto -18 477 -21 204 -13 951
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -86 -46 33
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -19 140 -10 354 -5 931
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych 4 889 3452 1034
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy -14 251 -6 902 -4 897
Amortyzacja -8 824 -8 649 -9 286
EBITDA 8 247 19 545 17 273




Spready dotyczace keséw i wyrobow finalnych uksztattowaty sie ponizej pozioméw z
trzeciego kwartatu 2014 roku. Sredni wazony spread produktowy dla Ferrostalu obnizyt
sie 0 37 zt do tony a dla HSJ ulegt zmniejszeniu o 40 zt do tony. Spread dla keséw z
Ferrostalu spadt zaledwie o 2 zt do tony co zwigzane byto jednak z koncentracjg huty na
rentownej sprzedazy podczas gdy produkcja czesci potwyrobdw sprzedawanych w trzecim
kwartale roku 2014 bytaby obecnie nierentowna.

Analiza spreaddow jest miarg aktualnej kondycji i trendéw w biznesie stalowym. Jak
wskazuje powyzsza kalkulacja spreaddw rynek oferowat wiecej miejsca na rentowng
dziatalno$¢ w ubiegtym roku jednak w ostatnim kwartale zauwazy¢ mozna bardzo
znaczng poprawe w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2015 roku. Obecnie obserwujemy
kontynuacje poprawy spreaddéw co ma zrodto w wiekszej dynamice spadku ztoméw stali
ponad dynamike obnizki wyrobdéw finalnych i keséw.

Poniewaz cykl rotacji zapaséw jest zblizony do okresu trzymiesiecznego i z uwagi na
stosowang metode wyceny FIFO, zmiana wielkoSci spreadéw ujawnia sie w
sprawozdawczosci finansowej z okoto kwartalnym opdznieniem. Z tego wzgledu ewolucja
spreadow ma wptyw na wyniki kolejnego kwartatu. Poprawa obserwowana w ostatnim
kwartale oznacza mozliwy wzrost rentownosci Spoétki w nadchodzacych okresach.

Negatywny trend w zakresie spreaddw zostat czesciowo zamortyzowany poprzez
zwiekszenie efektywnosci kosztowej naszych hut w wyniku dalszego obnizenia ich
kosztéw produkcii.

CENY | SPREADY | Q32015 | 022015 | 012015 | Q42014 | Q32014 | 022014
(pIn/ tona)
FERROSTAL
ZLOM STALI — zakupy razem 861 961 938 966 966 972
KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych 1677 1751 1817 1929 1784 1744
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnegtrznych 1848 1917 1935 1971 1989 2 066
- prety gtadkie 1950 1966 1970 2015 2051 2076
- ptaskowniki 1965 1992 1998 2022 2040 2070
- kwadraty 1951 1946 1957 2014 2034 2 056
-prety zebrowane 1651 1749 1802 1870 1846 1938
- katowniki 1963 1946 1973 2 052 2083 2120
- inne 2094 3029 2158 0 3971 3475
SPREADY NA WYROBACH 986 956 998 1006 1023
- prety gtadkie 1089 1005 1032 1049 1085 1105
- ptaskowniki 1104 1031 1061 1057 1074 1099
- kwadraty 1090 985 1020 1048 1068 1087
-prety zebrowane 796 788 864 904 880 966
- katowniki 1102 985 1035 1086 1117 1148
- inne 1233 2068 1220 0 3005 2502
HSJ
Zt OM STALI — zakupy razem 881 1000 995 1024 1048 1034
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2688 2 649 2 810 2876 2900 2950
- prety o duzych $rednicach 2576 2548 2737 2726 2761 2808
- blachy grube 2218 2 376 2573 2649 2912 6 420
- blachy cienkie 10 540 10570 11 144 11 247 11 379 11126
- inne 20 052 25271 22 924 23514 29 635 25941
SPREADY NA WYROBACH 1807 1649 1815 1852 1852
- prety o duzych $rednicach 1695 1548 1742 1702 1713 1774
- blachy grube 1337 1376 1578 1625 1864 5 386
- blachy cienkie 9 659 9570 10 149 10 223 10 331 10 092
- inne 19171 24 271 21929 22 490 28 587 24 907




W trzecim kwartale 2015 roku zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty pozytywny
wptyw na warto$¢ EBITDA i negatywny na nasz wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje
skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na
bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z

skorygowanej EBITDY i
obiektywizacje oceny wynikéw Spotki
powtarzalnych transakcji:

OPIS Q3 2015 Q2 2015 Q3 2014
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 8 247 19 545 17 273
Elementy o charakterze jednostkowym: 1529 1444 -2 917
- koszt wytworzenia sprzedazy 0 0 -19
- inne przychody 219 72 184
- koszty sprzedazy -97 132 -579
- inne zyski / straty 1149 882 66
- réznice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 496 544 91
- pozostate -238 -186 -2 660
Raportowany wynik netto -14 251 -6 902 -4 897
Elementy o charakterze jednostkowym: -3 888 -7 148 -3 449
- saldo korekt na poziomie EBITDA 1529 1444 -2 917
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -5 040 -10 640 -1 462
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -86 -46 49
- wynik na skupie dtugu wiasnego 0 2 368 403
- pro-forma korekta podatku dochodowego -291 -274 478
246 1448

Zgodnie z powyzszg analiza skorygowana EBITDA za trzeci kwartat biezacego roku
wyniosta 6,7 milionéw ztotych a skorygowana strata netto 10,4 miliona ztotych - co jest
pogorszeniem w poréwnaniu do kwot z trzeciego kwartatu roku poprzedniego.

Gtéwne jednostki Grupy przyczynity sie w nastepujagcym zakresie do wynikéw
skonsolidowanych w omawianym kwartale:

| FERR | zZw-wB | PROFIL | Hss | zLmET
'000 PLN

Przychody ze sprzedazy 155 944 6 873 12547 | 119524 89 728

- w tym do jednostek zaleznych 655 6 762 12 536 329 40 557
EBIT -1437 429 1731 -172 -543
EBITDA 1178 651 2141 3273 39
Zysk netto
2. Bilans

Suma bilansowa ulegta zmniejszeniu o 0,9% w poréwnaniu do trzeciego kwartatu roku
2014 gtéwnie w zwigzku z 7,3% zmniejszeniem wartosci aktywow trwatych zwigzanym z
utworzeniem petnego odpisu na wierzytelno$¢ w kwocie 10,0 miliondw euro
przystugujacej Spotce od Rzadu Republiki Chorwacji. Wzrost aktywéw obrotowych o 4,6%
byt w najwiekszym stopniu napedzany wyzszym o 11,7% poziomem zapaséw. Odwrotne
relacje, wida¢ poréwnujac z danymi z drugiego kwartatu 2015 roku, gdzie zapasy
zmniejszyly sie 0 12,8% za$ aktywa trwate odnotowaty stabilizacje.



AKTYWA Q3 2015 Q2 2015 Q32014
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 417 572 412 701 450 334
|. Warto$ci niematerialne 10 826 10772 11776

Il. Rzeczowe aktywa trwate 280 856 280 140 294 515

Ill. Pozostate naleznosci 85 67 42 113
V. Pozostate inwestycje 16 683 16 878 2196

V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 22 314 22 450 24 471
VI. Odroczony podatek dochodowy 86 808 82 394 75 263

B. AKTYWA OBROTOWE 542 251 596 815 518 638
|. Zapasy 277 839 318 455 248 807

II. Naleznosci 244 767 250 281 227 228

1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 240 081 245 847 204 494

2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 10 10 a7

3. Pozostate 4676 4424 22 687

I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 097 20 969 33 828
IV. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 5548 7110 8775
RAZEM 959 823 1009 516 968 972

W trzecim kwartale 2015 roku Grupa zwiekszyta zadtuzenie przy diugu brutto o wartosci
515,9 milionéw ztotych i netto 501,8 milionédw ztotych — wiecej o 50,5 milionéw ztotych w
porownaniu do konca trzeciego kwartatu roku 2014 i o 14,5 milionéw ztotych poréwnujac
ze stanem z konca drugiego kwartatu roku 2015. Podstawowym powodem wzrostu dtugu
w poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2014 roku byt wzrost wartosci kapitatu obrotowego o
36,8 miliondéw ztotych. Wzrost diugu ponad poziom z konca drugiego kwartatu 2015 roku
wyniknat z negatywnych, niezrealizowanych réznic kursowych w kwocie 5,0 milionéw
ztotych oraz w zwigzku ze stratg netto poniesiong w tym okresie.

PASYWA Q32015 Q22015 | Q32014
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 169 356 186 558 223115
|. Kapitat zaktadowy 133 542 132 444 132 444

1. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 14 153 32568 65 871

11l. Udziaty mniejszosci 21661 21546 24 800

B. ZOBOWIAZANIA 790 467 822 958 745 857
|. Zobowigzania dtugoterminowe 454 968 448 801 461 157

1. Swiadczenia pracownicze 9 597 9597 9215

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 397 390 392 497 407 508

3. Pozostate 47 981 46 707 44 434

II. Zobowigzania krétkoterminowe 335 499 374 157 284 700

1. Z tytutu kredytow i pozyczek 94 997 110 193 72 063

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 23493 5574 5510

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 209 682 251 936 199 866

4. Przychody przysztych okresow 117 117 117

5. Inne zobowigzania finansowe 0 0 0

6. Swiadczenia pracownicze 3244 2 429 2324

7. Z tytutu podatku dochodowego 89 20 44

8. Rezerwy 3877 3818 4776

RAZEM 959 823 1 009 516 968 972



3. Przeptywy srodkdéw pienieznych

Grupa wypracowata nadwyzke przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej za sprawg zysku
EBITDA i wptywu z tytutu kapitatu obrotowego, ktéry przysporzyt kwote 1,8 miliondw
ztotych. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne w powigzaniu z wydatkami
na zakupy rzeczowych aktywow trwatych w kwocie 6,0 milionéw ztotych czesciowo
zamortyzowanych zbyciem tychze na kwote 4,8 miliona ztotych. Przeptywy finansowe
byty ujemne w konsekwencji ptatnosci odsetkowych na kwote 26,0 miliondw ziotych i
sptaty kapitatu z tytutu zaciggnietych kredytéw i innych zobowigzan finansowych w
tacznej kwocie 13,1 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ Q32015 ’ Q2 2015 ‘ Q32014
'000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 15 673 4976 37 130
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -1 304 -2 690 -5 493
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -39 164 22 -24 353

Zmiana srodkoéw pienieznych 2 308 7284

II. Podstawowe wskazniki

Wskazniki ptynnosci pozostajg na dobrym poziomie. Wskazniki rentownosci pogorszyty
sie w zwigzku z nizszg zyskownos$cigq dziatalnosci operacyjnej. Rotacja naleznosci
odnotowata stabilizacje zas rotacja zapaséw poprawita sie. Nizsza EBITDA oraz wzrost
zadtuzenia Grupy wptynety na pogorszenie wskaznika ditugu do EBITDA, ktéry podnidst
sie do poziomu 7,1.

WSKAZNIKI Q32015 | Q22015 | Q32014
Wskaznik ptynnosci 1,62 1,60 1,79
Wskaznik szybki 0,79 0,74 0,81
Rotacja zapaséw (dni) 77 89 81
Rotacja naleznosci (dni) 63 63 48
Marza EBITDA 2,4% 5,5% 7,1%
Marza zysku netto -4,2% -2,0% 0,4%
Kapitat wiasny (tys. zt) 169356 | 186558 | 187286
Diug netto (tys. zt) 501 783 | 487295 | 467619
Diug netto / LTM EBITDA 7,1 6,1 5,0

II1. Telekonferencja poswiecona oméwieniu wynikéw

Telekonferencja dotyczaca wynikéw trzeciego kwartatu 2015 roku odbedzie sie w jezyku
angielskim we wtorek 20 listopada 2015 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 Spotki: www.cognor.eu.

Uczestnikédw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
wczesniejszg rejestracje pod:
https://eventregl.conferencing.com/webportal3/reg.htmI?Acc=803090&Conf=193599



http://www.cognor.eu/
https://eventreg1.conferencing.com/webportal3/reg.html?Acc=803090&Conf=193599

