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Komentarz Zarzadu do skonsolidowanych wynikéw pierwszego
kwartatu 2021 roku

W pierwszym kwartale roku 2021 obserwowaliSmy skokowy wzrost popytu na stal. Nawet
w Unii Europejskiej (UE27) nastgpit wzrost produkcji stali surowej o 3,1% w poréwnaniu
do pierwszego kwartatu roku 2020 w czym swdj udziat miata Polska, jakkolwiek z produkcijg
wyzszg o zaledwie 1,4%. Za wyjatkiem Ameryki Poétnocnej, we wszystkich gtéwnych
hutniczej regionach $wiata odczyty byly pozytywne a przodowaty Chiny z niesamowitym
wzrostem w wysokosci 15,6%. Dzieki temu $wiatowa produkcja stali surowej zdotata
osiggnac¢ 486,9 miliondw ton, co oznacza skok o 10%.

Wbrew ogdlnej tendencji Cognor Holding S.A. (Cognor, Spétka, Grupa) wyprodukowata
mniej stali surowej (keséw) o 2,8%. Powodem bylo to, ze obydwie nasze stalownie
wykorzystywaty juz wczesniej swoje maksymalne zdolnosci produkcyjne. taczna sprzedaz:
ztomow stali, pétwyrobow (keséw) i produktéw finalnych zanotowata niewielki spadek o
0,7%. Jednoczes$nie ceny ztomdéw oraz naszych keséw i produktow finalnych ulegty
wysokiej podwyzce w porédwnaniu do pierwszego kwartatu roku 2020 w zwigzku z czym
nasze przychody ze sprzedazy przyrosty az o 26,9%.

Za wzrostem przychodéw nastgpita skokowa poprawa zyskownosci Grupy. EBITDA
zwiekszytfa sie do 80,1 miliondéw ztotych na co wptyw miaty przede wszystkim: (i) rosnace
$rodowisko cenowe w pordownaniu do poprzedzajacego kwartatu, skutkujace znaczacymi
zyskami FIFO oraz (ii) poszerzenie spreaddéw przerobowych; dla keséw o 87 ztotych do
tony zas dla wyrobdw finalnych az o 232 ztotych do tony. Spready ulegty zwiekszeniu wraz
z szybszym tempem przyrostu cen kesow i wyrobéw finalnych w poréwnaniu do
zwiekszenia cen ztomow stali. Dodatkowy, pozytywny wptyw na wynik miato zmniejszenie
niektorych kosztow, zarédwno wynikajace ze spadku cen komponentow do produkcji jak
rowniez bedace pochodng nizszego ich zuzycia a to dzieki finalizacji szeregu projektow
inwestycyjnych podjetych przez Spétke w ostatnich latach.

Relacja kosztu wsadu producentéw takich jak Cognor, to jest uzywajacych technologii fuku
elektrycznego (EAF), w poréwnaniu do hut wielkopiecowych (BOF), pozostawata pozytywna
jakkolwiek nasz model poréwnawczy dla wsadu EAF i BOF zasygnalizowat pogorszenie
relacji z naszego punktu widzenia. Jezeli trend szybszego wzrostu cen ztomoéw stali w
poréwnaniu do tempa zwyzki cen rudy zelaza i wegla koksowego zuzywanych przez
wytworcow BOF utrzyma sie, to Cognor moze utraci¢ swojg przewage kosztowg nad hutami
wielkopiecowymi, co wywota¢ moze presje na wielko$¢ naszej sprzedazy potwyrobow.
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Jak wiele innych firm byliSmy skonfrontowani z licznymi problemami zwigzanymi z
kryzysem COVID-19. W ostatnim kwartale miat miejsce wzrost zakazen wirusem SARS-
cov-2. Szczesliwie, nie zauwazyliSmy aby tak zwana ,trzecia fala pandemii” spowodowata
dodatkowe komplikacje dla naszej dziatalnosci operacyjnej. Natura wyzwan pozostata
podobng do poprzednich kwartatéow w ktérych wystgpita koniecznos¢ zastosowania licznych
zmian organizacyjnych, by uchroni¢ naszych pracownikéw przed wirusem a jednoczesnie
zapewni¢ naszym jednostkom produkcyjnym prace bez wiekszych zaktécen przy
zwiekszonej absencji personelu. Rosnaca liczba oséb zaszczepionych budzi nadzieje na
odbicie w gospodarce, czego obserwowany wtasnie wystrzat cen stali jest prawdopodobnie
wczesng indykacja.

Podsumowujac, zakonczony kwartat przynidost Swietne wyniki na przekér trwajacej
pandemii i wyzwaniom z nig zwigzanym. Elastycznos$¢ i dywersyfikacja produktowa oraz
rozproszenie odbiorcdw pomogly nam utrzymac ciggto$¢ produkcji przy petnych mocach
zas w zakonczonym kwartale pozwolity osiggna¢ maksimum korzysci z zaistniatej
koniunktury w naszym biznesie. OsiggneliSmy historycznie najwyzszy kwartalny zysk
EBITDA, ktoéry wnidst 80,1 miliondw ziotych oraz rekordowy zysk netto w kwocie 45,9
miliondw ztotych.



I. Sprawozdanie

1. Rachunek zyskow i strat

Przychody Grupy zwiekszyty sie o 124,0 milionéw ztotych i 26,9% w wyniku wzrostu cen
o: (i) 408 ztotych do tony i 42,5% w przypadku ztomow stali, (ii) 454 ztotych do tony i
22,4% w przypadku keséw oraz (iii) 611 ztotych do tony i 27,0% w przypadku wyrobow
finalnych. Silny wptyw cen zostat lekko zrekompensowany poprzez nizszg sprzedaz
ilosciowa: (i) ztomdw stali o 2,4 tysiecy ton i 6,3% oraz (ii) produktéw finalnych o 7,4
tysiecy ton i 5,4%. kgczny spadek ilosciowy czesciowo ztagodzita wyzsza sprzedaz keséw
0 3,4 tysiecy ton i 9,4%.

Nasze spready przerobowe dla keséw i wyrobow finalnych wzrosty o odpowiednio 87
ztotych do tony oraz 232 ziotych do tony. Czynnikiem dodatkowo sprzyjajacym poprawie
wynikow byto zmniejszenie cen na niektdre komponenty do produkcji oraz ich nizsze
zuzycie w wyniku zakonczenia szeregu inwestycji proefektywnosciowych, jakie
przeprowadziliSmy w ostatnich latach.

Wptyw samej dynamiki cen na EBITDA okazat sie silnie dodatni bowiem w okresie dwdch
ostatnich kwartatéw trend cenowy dla ztoméw stali byt silnie rosnacy. Pozytywny wptyw
historycznie taniej wyprodukowanych zapaséw na EBITDA pierwszego kwartatu 2021 roku
szacujemy na az 26,5 milionow ziotych w poréwnaniu do 8,8 milionéw ztotych w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Ponizsze zestawienie tabelaryczne ilustruje dane
liczbowe i metodologie szacunku wptywu FIFO:

Q4 2019 Q1 2020 Q4 2018 Q1 2019
szacunkowy Wplyw cena cena cena cena
ceny ztomu zawartej w ilogé wynik ilogé wynik
koszcie kesow i Zonl poczatkowa Zonl FIFO Zlom) poczatkowa AL FIFO
wyrobéw na magazynie | W koszcie w koszcie w koszcie w koszcie
(ekwiwalent kesow)
PLN/T T PLN/T 000 PLN PLN/T T PLN/T 000 PLN
HSJ
kesy i wyroby finalne 1052 24 660 1370 7 831 939 27 259 1026 2373
FERR
kesy i wyroby finalne 933 41 547 1383 18 677 822 66 876 918 6 421
RAZEM 26 508 8 794

Nadto, w wynikach zakonczonego kwartatu zaksiegowaliSmy kwote 3,8 milionéw zitotych,
ktéra spodziewamy sie uzyskac za ten okres w roku 2022 w ramach rekompensaty z tytutu
wzrostu notowan praw do emisji CO2, ktora zostata unormowana w przyjetej w 2019 roku
przez polski Parlament ustawie. Na jej podstawie niektérzy przemystowi emitenci
dwutlenku wegla beda mogli ubiegac¢ sie o czesciowe zados$cuczynienie z tytutu jego
wyzszych cen. Planujemy odnosi¢ w przychody statg kwote 3,8 milionéw ztotych w kazdym
kolejnym kwartale 2021 roku bowiem spodziewamy sie tgcznego uprawnienia za okres
petnego roku obrotowego w wysokosci okoto 15,2 milionéw ziotych. Ostateczna kwota
zostanie ustalona w drugiej potowie roku 2021 w zaleznosci od: (i) cen praw do emisji CO2
w catym roku 2021 oraz (ii) stopnia proporcjonalnej redukcji przyznanych rekompensat w
przypadku jezeli faczna wartos¢ zadan rekompensacyjnych przekroczy sume 1,8 miliardow
ztotych. W pierwszym kwartale roku ubiegtego rozpoznaliSmy z tego samego tytutu
przychod w kwocie 2,5 milionéw ztotych.



EBIT jak i EBITDA wzrosty odpowiednio o 47,7 miliondéw ztotych i 49,5 milionow ztotych.
Marza EBITDA poprawita sie z 6,6% do 13,7%. Kursy walutowe miaty pewien pozytywny
wptyw na dziatalno$¢ operacyjng przy srednim kursie euro do ztotego wyzszym o 5,2% zas
dolara do ztotego nizszym o 3,7% w pordownaniu do $rednich kurséw w pierwszym kwartale
2020 roku. Wptyw kursu na nasze koszty finansowe byt zauwazalny - strata z tytutu
niezrealizowanych réznic kursowych dotyczacych naszego zadtuzenia wyniosta 1,4
milionédw ztotych bowiem kurs wymiany euro, w ktéorym denominowana jest cze$¢ naszego
dtugu wyniost na koniec marca 2021 roku 4,66 ztotych zas na koniec grudnia 2020 - 4,61
ztotych.

KURSY WALUT — SREDNIE W OKRESIE Q1 2021 Q1 2020
PLN
EUR/PLN 4,55 4,32
% zmiany 5,2%
USD/PLN 3,77 3,92
% zmiany -3,7%
KURSY WALUT 31-mar-2021 | 31-gru-2020 | 31-mar-2020
PLN
EUR/PLN 4,66 4,61 4,55
% zmiany (mar 21/ gru 20) 1,0%
USD/PLN 3,97 3,75 4,15
% zmiany (mar 21/ gru 20) 5,6%

W efekcie powyzszego nasza zyskownos$¢ operacyjna zostata wsparta réznicami kursowymi
w kwocie 1,2 milionéw ztotych.

Wycena instrumentéw finansowych przysporzyta 0,8 miliondw przychoddéw. Z kolei nasze
koszty finansowe wyniosty 8,9 miliondw ziotych i obejmowaty strate z tytutu
niezrealizowanych réznic kursowych odnoszacych sie do naszego zadtuzenia w wysokosci
1,4 milionow ztotych. Koszty finansowe uksztattowaty sie znaczaco ponizej wykonania za
pierwszy kwartat roku 2020, kiedy to wyniosty 16,7 milionow ztotych a w tej sumie réznice
kursowe i wycena instrumentow finansowych przyniosty 9,2 miliondw ziotych strat.

taczne spready przerobowe dla kesow i wyrobdow finalnych poprawity sie. Dla stalowni
Ferrostalu w Gliwicach i HSJ w Stalowej Woli byty one nastepujace.

CENY | SPREADY | Q12021 | 042020 | 932020 | Q22020 | Q1 2020
(pIn/ tona)

FERROSTAL

ZLOM STALI — zakupy razem

KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych
SPREAD NA KESACH 1093 84

3 899 856
WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych 2 624 2017 1921 1978

SPREAD NA WYROBACH 1 355 1 095 1023 1087

934

1797 1747

HSJ

ZLOM STALI — zakupy razem

KESY — sprzedaz do klientéw zewnetrznych
SPREAD NA KESACH

WYROBY FINALNE - sprzedaz do klientéw zewnetrznych
SPREAD NA WYROBACH

1018

1202 1054 1077 1215

1776 1730 1882 1941 1875




RACHUNEK ZYSKOW | STRAT Q12021 | Q42020 | Q12020
‘000 PLN

Przychody 584 076 | 444862 | 460111
Koszty sprzedanych produktdw, towarow i materiatdw -487 108 | -402 537 | -414 572
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 96 968 42 325 45 539
Pozostate przychody 6173 6439 3781
Koszty sprzedazy -25223| -22502| -19409
Koszty ogdinego zarzadu -14365| -13417| -11846
Pozostate zyski/(straty) netto 4194 -372 2 466
Pozostate koszty -975 -1184 -1 463
Zyskl/(strata) na dziatalnosci operacyjnej 66 772 11289 19 068
Przychody finansowe 827 0 0
Koszty finansowe -8 931 6073 | -16662
Koszty finansowe netto -8 104 -6 073 -16 662
Udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -53 0 17
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 58 615 5216 2423
Podatek dochodowy -12 758 2160 333
Wynik dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
Zysk/(strata) netto 45 857 7 376 2 756
Amortyzacja -13312| -12236| -11438
EBITDA 80 084 23525 30 506

Zdarzenia o jednostkowym charakterze miaty pozytywny wptyw na wartos¢ EBITDA i
zaniedbywalny na wynik finansowy netto. Ponizsze pozycje skorygowanej EBITDY i
skorygowanego wyniku finansowego netto pozwalajg na obiektywizacje oceny wynikow
Spotki, bowiem eliminujg pozycje nie wynikajace z powtarzalnych transakcji:

OPIS Q12021 | Q42020 | Q12020
‘000 PLN
Raportowana EBITDA 80 084 21412 30 506
Elementy o charakterze jednostkowym: 4641 351 2491
- koszt wytworzenia sprzedazy 131 -63 -689
- inne przychody 494 1296 1241
- koszty sprzedazy 63 -33 118
- koszty administracyjne 0 0 0
- inne zyski / straty 3038 -4 289
- réznice kursowe na dziatalno$ci operacyjnej 1156 - 368 2179
- pozostate -241 -477 -645
EBITDA skorygowana 75443 21141
Raportowany wynik netto 45 857 2 852 2756
Elementy o charakterze jednostkowym: 851 493 -7 661
- saldo korekt na poziomie EBITDA 4641 351 2491
- réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -1444 -1 656 -7 322
- wynik na instrumentach finansowych 827 2424 -1877
- wynik odsetkowy i optata abolicyjna -2 238 -559 -497
- udziat w wyniku jednostek stowarzyszonych -53 0 17
- pro-forma korekta podatku dochodowego -882 -67 -473
Wynik finansowy netto skorygowany 45 006 2 359

Zgodnie z powyzsza analizg skorygowana EBITDA za pierwszy kwartat biezacego roku
wyniosta 75,4 miliondw ztotych a skorygowany zysk netto 45,0 miliondw ztotych. Wartosci
te okazaty sie wielokrotnie wyzsze niz ubiegtoroczne, kiedy wyniosty odpowiednio 28,0
miliondw ztotych i 10,4 miliondéw ztotych.
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2. Bilans

W okresie ostatnich dwunastu miesiecy wartos¢ srodkow trwatych zwiekszyta sie o 25,4
milionédw ztotych przede wszystkim w zwigzku ze wzrostem wartosci rzeczowych aktywéw
trwatych o 22,9 miliondw ztotych. Nastgpito to przede wszystkim wskutek nabyc¢
rzeczowych srodkéw trwatych, ktére wyniosty (bez efektu MSSF 16) 70,9 milionéw ztotych
z czego 13,9 milionow ziotych w pierwszym kwartale 2021 roku. Zostaty one czesciowo
zniwelowane przez zbycia w kwocie 1,6 milionéow ztotych oraz 1,3 miliondw ztotych
odpowiednio w tych okresach. Przeciwny wptyw miaty natomiast: (i) odpisy amortyzacyjne
w kwocie 49,6 milionow ztotych jak i (ii) wykorzystanie ,tarczy podatkowej”, ktére
spowodowato spadek aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego na wartosc 4,2
milionéw ztotych.

Aktywa obrotowe wzrosty o 104,4 miliondw ztotych przede wszystkim dzieki zwiekszeniu:
(i) salda gotowki o 76,8 miliondw ztotych i (ii) zapaséw o 43,8 milionéw ztotych. Wzrosty
te zostaty czesciowo zamortyzowane spadkiem salda naleznosci o 16,1 milionéw ztotych.
Za przyrostem wartosci zapasow stat wzrost kosztu jednostkowego ztomu stali, kesow i
wyrobdéw finalnych bedacy pochodng skoku cen ztomu w pierwszym kwartale 2021 roku.
Spadek naleznosci wynikat z wiekszego wykorzystania limitow faktoringowych - na koniec
pierwszego kwartatu 2021 roku wartos¢ sprzedanych naleznosci netto wyniosta 139,8
milionéw ztotych podczas gdy rok wczesniej - 113,8 milionéw ztotych.

Wskutek powyzszych zdarzen suma bilansowa ulegta zwiekszeniu o 129,8 miliondéw ztotych
i12,2%.

AKTYWA Q1 2021 Q4 2020 Q1 2020
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 508 846 514 518 483 451
|. Warto$ci niematerialne 18 096 18 100 22 150
Il. Rzeczowe aktywa trwate 398 563 397 398 369 871
IIl. Pozostate naleznosci 9 405 8938 5708
V. Pozostate inwestycje 8271 8 331 1272
V. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 31010 32371 36 769
V1. Odroczony podatek dochodowy 43 501 49 380 47 681
B. AKTYWA OBROTOWE 686 890 516 681 582 480
|. Zapasy 331236 274 101 287 452
1. Naleznosci 226 562 142 025 242 701
1. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 226 403 141 678 242 528
2. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 38 226 28
3. Pozostate 121 121 145
I1I. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 129 092 100 555 52 327
IV. Zaliczki 0 0 0
V. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0 0
V1. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 0 0
1195736 1031199 1065931



Kapitat wtasny Cognor zwiekszyt sie na koniec pierwszego kwartatu 2021 roku o 76,5
milionédw ztotych gtdwnie w zwigzku z pozytywnym wynikiem finansowym netto za okres
poprzednich 12 miesiecy w kwocie 76,6 milionow ztotych. Dtug netto Grupy wyniost 126,2
milionédw ztotych - mniej o 133,7 miliondw ztotych w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2020 roku.

PASYWA Q1 2021 Q42020 | Q12020
‘000 PLN

A. KAPITAL WEASNY 354 661 307 014 278131
|. Kapitat zaktadowy 254 431 185911 185911

Il. Pozostate kapitaty i zyski zatrzymane 78 156 101 849 73 990

IIl. Udziaty mniejszosci 22074 19 254 18 230

B. ZOBOWIAZANIA 841 075 724 185 787 800
|. Zobowigzania dtugoterminowe 223 965 244 437 278 870

1. Swiadczenia pracownicze 12 580 13011 11 699

2. Z tytutu kredytéw i pozyczek 198 430 207 658 247 530

3. Pozostate 12 955 23768 19 641

Il. Zobowigzania krotkoterminowe 617 110 479 748 508 930

1. Z tytutu kredytow i pozyczek 56 885 56 882 55833

2. Z tytutu kredytéw w rachunku biezgcym 0 0 8 928

3. Z tytutu dostaw i ustug 544 001 411 846 426 934

4. Przychody przysztych okreséw 5 056 4941 9462

5. Z tytutu instrumentow finansowych 3183 4011 4796

6. Swiadczenia pracownicze 1330 1583 2471

7. Z tytutu podatku dochodowego 6 630 460 280

8. Rezerwy 25 25 226

3. Przeptywy $rodkdéw pienieznych

Grupa miata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wyniku pozytywnej EBITDA
co czesciowo zniwelowat odptywu $rodkow do kapitatu obrotowego w kwocie 18,4 milionow
ztotych. Przeptywy inwestycyjne byty ujemne w zwigzku z wydatkami inwestycyjnymi o
wartosci 13,8 miliondw ziotych co w pewnej mierze zamortyzowaty zbycia zbednych
srodkéw na kwote 5,6 milionéw ztotych. Dziatalnosc¢ finansowa takze absorbowata pieniqdz
w zwigzku ze: (i) sptatg kapitatu kredytéw i kontraktéow leasingowych w tgcznej wysokosci
13,7 milionéw ztotych oraz (ii) sptatg prowizji i odsetek w kwocie 5,9 milionéw ztotych. Do
pewnego stopnia skompensowane to zostato kwotg 2,9 miliondw ztotych wynikajaca z
emisji akcji.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH ‘ 01 2021 ‘ Q4 2020 ‘ Q1 2020
000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 53245| 83548| 40332
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 7994| -12323| -20389
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 16714| -40463| 55500

Zmiana srodkow pienieznych 28 537 40 762



II. Podstawowe wskazniki

Wskaznik ptynnosci lekko sie pogorszyt natomiast wskaznik szybki pozostat na identycznym
poziomie. Ich wysokosci sg dostateczne. Cykle rotacji zapaséw i naleznosci sg dobre przy
czym obydwa ulegty dalszemu skréceniu. Rentownosé EBITDA oraz netto skoczyty na
dotychczas nienotowane poziomy. Wysokos$¢ kapitatu wtasnego oraz odczyt zadtuzenia
netto poprawity sie skokowo dzieki swietnej EBITDA i zyskowi netto w czasie ostatnich 12
miesiecy oraz dzieki sptacie znacznej czesci dotychczasowego zadtuzenia.

MAIN METRICS Q12021 | Q42020 | Q12020
Liquidity ratio 1,11 1,14 1,14
Quick ratio 0,58 0,54 0,58
Inventories turnover (days) 61 63 62
Receivables turnover (days) 35 36 47
EBITDA margin 13,7% 5,3% 6,6%
Net profit margin 7,9% 1,0% 0,6%
Equity 354 661 277 191 278 131
Net debt 126 223 | 225883 | 259964
Net debt / LTM EBITDA 0,8 2,2 2,5

I11. Telekonferencja wynikowa

Telekonferencja dotyczaca wynikow pierwszego kwartatu 2021 roku odbedzie sie w
jezykach angielskim i polskim w $rode, 5 maja 2021 roku o godzinie 16:00 czasu polskiego
(15:00 LND, 10:00 NY, 07:00 LA). Przed telekonferencjg tego dnia udostepniona zostanie
rowniez specjalna prezentacja do pobrania ze strony internetowej Spoétki: www.cognor.eu.

Uczestnikdw zachecamy do zapoznania sie z trescig prezentacji oraz uprzejmie prosimy o
skorzystanie z ponizszego linku MS Teams:

https://teams.microsoft.com/l/meetup-

join/19%3ameeting YMYOMjg2NWYtMmFkNiOOMjNhLTg5YWUtODIyZjY1YmM3NGFj%40t
hread.v2/0?context=%7b%22Tid%22%3a%223a21715a-f704-47ef-8af4-
00d851929¢cbb%22%2c%220id%22%3a%2206c42cc8-f9e0-41ef-8bla-
b9927ff77804%22%7d

Przemystaw Sztuczkowski Przemystaw Grzesiak
Prezes Zarzgadu Wiceprezes Zarzadu
Krzysztof Zota Dominik Barszcz
Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzgdu

Poraj, 30 kwietnia 2021 roku
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