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Biznes w nowej perspektywie

SprzedaŜ aktywów dystrybucyjnych i rozpoczęcie 

działalności w obszarze produkcji stali oraz obrotu 

złomami metali
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Zbycie działalności dystrybucyjnej 
zagranicznej

• SprzedaŜ 100% udziałów w Cognor 
Stahlhandel GmbH firmie Mechel

• Transakcja sprzedaŜy nastąpiła w dniach 

31.01.2011-04.02.2011 r.

• Cena wyniosła 32,8 mln. euro na podstawie 
wyceny 100% equity według stanu na 

31.12.2009 r. Ostateczna cena będzie 

skorygowana o róŜnicę kapitałów własnych 

według stanu na dzień transakcji oraz 

31.12.2009 r.

• Cognor S.A. (Cognor) uzyskał i planuje 

osiągnąć następujące wpływy z transakcji:

• 24,6 mln. euro – luty 2011,

• [*] mln. euro – Q4 2011, kwota jest 

przedmiotem uzgodnień pomiędzy Cognor i 

nabywcą na podstawie analizy odpowiednich 

sprawozdań finansowych
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Zbycie aktywów dystrybucyjnych w Polsce

• SprzedaŜ polskich aktywów dystrybucyjnych firmie Arcelor Mittal Distribution

• Transakcja sprzedaŜy nastąpiła w dnia 04.05.2011 r. Dotyczyła: (i) zapasów w 14 lokalizacjach, (ii) 11 

nieruchomości oraz (iii) ruchomości w 15 lokalizacjach.

• Cena za aktywa wyniosła 181,2 mln. złotych netto (197,2 mln. zł. z VAT) w tym:

• 32,5 mln. zł. – zapasy

• 129,1 mln. zł. – nieruchomości

• 19,6 mln. zł. – pozostałe środki trwałe

• Cognor S.A. (Cognor) uzyskał i planuje osiągnąć następujące wpływy z transakcji:

• 168,8 mln. zł. – 04.05.2011,

• 4,1 mln. zł. – czerwiec 2011

• 2,0 mln. zł. – Q4 2011

• 7,4 mln. zł. – maj 2012

• 14,9 mln. zł. – maja 2013

• Wartość księgowa zbytych aktywów była na moment transakcji znacznie poniŜej uzgodnionej ceny wobec 

czego Cognor rozpoznał 70 mln. zł..zysku w sprawozdaniu jednostkowym i 63 mln. zł. skonsolidowanym w 

drugim kwartale 2011 r.
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Nowa strategia

• Za środki pochodzące ze sprzedaŜy działalności dystrybucyjnej Cognor nabył pośrednio poniŜsze 
podmioty:

• 92,4% udziałów w spółce Ferrostal Łabędy Sp. z o.o. w Gliwicach (Ferrostal) 

• 100% akcji w spółce HSW – Huta Stali Jakościowych S.A. w Stalowej Woli (HSW-HSJ)

• 100% udziałów w spółce Złomrex Metal sp. z o.o. (Złomrex Metal)

w tym sprzedaŜ wewnątrzgrupowa 257,7

8,9-1,86,93,8Zysk netto

18,02,39,76,0EBIT: 

26,85,211,89,8EBITDA: 

496,8185,4169,1142,3SprzedaŜ:

Q1-Q3 2011Q3 2011Q2 2011Q1 2011mln. zł.

45,516,818,510,2Zysk netto

54,819,222,613,0EBIT

70,924,628,018,3EBITDA

430,6133,3164,7132,6SprzedaŜ

Q1-Q3 2011Q3 2011Q2 2011Q1 2011mln. zł.

9,52,45,12,0Zysk netto

6,82,71,82,3EBIT

14,25,24,34,8EBITDA

431,4154,4142,1134,8SprzedaŜ

Q1-Q3 2011Q3 2011Q2 2011Q1 2011mln. zł.
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Prognoza dla Spółek Operacyjnych

• Na rok 2011 zakładamy następujące wyniki Spółek Operacyjnych:

• Ferrostal:

• SprzedaŜ: 650,7 mln. zł.

• EBITDA: 47,7 mln. zł.

• EBIT: 32,5 mln. zł.

• Zysk netto 30,4 mln. zł. (28,1 mln. zł. bez udziału mniejszości)

• HSW-HSJ:

• SprzedaŜ: 487,0 mln. zł.

• EBITDA: 80,2 mln. zł.

• EBIT: 59,0 mln. zł.

• Zysk netto 50,4 mln. zł.

• Złomrex Metal:

• SprzedaŜ: 558,2 mln. zł. (w tym 240,7 mln. zł. do jednostek powiązanych)

• EBITDA: 19,1 mln. zł.

• EBIT: 8,2 mln. zł.

• Zysk netto 6,7 mln. zł.
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Podsumowanie

Proforma styczeń – grudzień 2011

63,279,5111,91 083,1RAZEM

-275,7eliminacje

30,590,1138,11 488,5RAZEM9,56,814,2431,4ZLMET

-45,6Cognor koszty finansowe 201145,554,870,9430,6HSJ

-12,0-12,0-12,0Cognor koszty admin 20118,218,026,8496,8FERR

0,50,81,015,0Cognor H2 2011 - dział. kont.ZyskEBITEBITDAPrzychodyQ1 - Q3 2011

2,41,62,118,3Cognor H1 2011 - dział. kont.

22,020,235,1372,1Spółki operacyjne Q4 E 201185,299,7147,01 455,2RAZEM

63,279,5111,91 083,1Spółki operacyjne Q1-Q3 2011-240,7Eliminacje

17,524,235,0378,9Spółki operacyjne Q3 20116,78,219,1558,2ZLMET

30,034,044,1384,4Spółki operacyjne Q2 201150,459,080,2487,0HSJ

15,721,332,9319,8Spółki operacyjne Q1 201128,132,547,7650,7FERR

ZyskEBITEBITDAPrzychodyProforma 2011ZyskEBITEBITDAPrzychodyY 2011 E
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Pozostałe załoŜenia i zastrzeŜenia

• Przewidujemy następujące parametry bilansowe oraz rachunku cash-flow:

• zadłuŜenie netto na 31.12.2011 r.: 490-530 mln. zł.

• Capex 2011: 15-25 mln. zł.

• Zakładamy kontynuację obserwowanej koniunktury rynkowej w zakresie relacji cenowych oraz kosztowych przy 
zwyczajowej sezonowości 

• Kurs EUR/PLN w przedziale: 3,7 - 4,0 oraz USD/PLN w przedziale: 2,7 - 2,9 na 31.12.2011 r.

• Realizacja wyŜej opisanych przewidywań jest obarczona szeregiem ryzyk zewnętrznych i wewnętrznych 

pozostających poza kontrolą zarządu Cognor w związku z czym Ŝadne z przedstawionych niniejszym 

przewidywań nie moŜe być traktowane jako obietnica lub gwarancja osiągnięcia określonych wyników 

finansowych. Przedstawione projekcje są wynikiem załoŜeń poczynionych według najlepszej wiedzy zarządu 

Spółki
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Cognor w strukturze Złomrex S.A.

Stan na koniec Q2 2011

HSW-HSJ

92.4%

ZŁOMREX S.A.

ZłomInne

Produkcja

FERROSTAL

OMS

100%

100%

Nieoperacyjne podmioty i 

działalności poboczne

COGNOR
64,4% 

INNE DZIAŁALNOŚCI

ZW-WB

100%

ZLOMREX 

METAL
ZIF

99,9% 100%

OBRÓT ZŁOMEM

PRODUKCJA STALI

100%



2011-10-2410

Cognor spółką wiodącą w nowej strukturze

Stan aktualny
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Cognor spółką wiodącą w nowej strukturze

Stan docelowy – Q1 2012
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Przesłanki, etapy i harmonogram realizacji

• Zaawansowanie kroków zmierzających do wdroŜenia nowej strategii Cognor:
• Powstał nowy podmiot PS HOLDCO sp. z o.o. w 100% kontrolowany przez p. Przemysława Sztuczkowskiego

• Wszystkie akcje w ZŁOMREX S.A. zostały wniesione do PS HOLDCO

• Złomrex S.A. nabył od PS HOLDCO część akcji własnych w celu umorzenia

• PS HOLDCO zbył wszystkie swoje akcje w Złomrex S.A. do Cognor, w związku z czym Cognor pośrednio nabył

Spółki Operacyjne oraz zobowiązanie z tytułu Euroobligacji w aktualnej kwocie 120 mln. euro.

• Złomrex S.A. sprzedał PS HOLDCO 49,0% akcji w Cognor (plus OMS oraz inne marginalne aktywa nie stanowiące 

udziałów i akcji w Spółkach Operacyjnych i ZIF). Do stycznia 2012 Złomrex zbędzie pozostały pakiet 15,4% akcji; 

łączna wartość wszystkich udziałów i akcji będzie zbliŜona do wartości skupionych akcji własnych przez Złomrex S.A. 

• Złomrex wchłonie HSW-HSJ. Rejestracja połączenia jest spodziewana jeszcze w tym miesiącu.

• Wybrana struktura spełnia następujące kryteria:
• Zachowuje ustaloną ekonomikę transakcji – wartość akcji Złomrex S.A. zostanie: (i) oparta o wycenę Spółek 

Operacyjnych na poziomie 703 mln. zł., (ii) pomniejszona o zobowiązania Złomrex S.A. z tytułu euroobligacji, (iii) 

pomniejszona o zobowiązania Złomrex S.A. wobec Cognor i/lub spółek zaleŜnych, (iv) pomniejszona o zobowiązania 

Spółek Operacyjnych wobec Cognor i/lub spółek zaleŜnych, (v) pomniejszona o inne zobowiązania Złomrex S.A. 

wobec osób trzecich (ich wartość będzie nieistotna), (v) powiększona o środki pienięŜne, (vi) powiększona o inne 

aktywa (naleŜności) z tym, iŜ płatność ceny w tej części będzie uzaleŜniona od wpływu środków z inkasa tychŜe.

• Poprawia atrakcyjność transakcji dla Cognor w związku z wykorzystaniem tarczy podatkowej posiadanej przez 

Złomrex S.A. (ok. 30 mln. zł jako dodatkowa wartość dla Cognora) 

• Jest bezpieczna z punktu widzenia ryzyk podatkowych i umoŜliwia minimalizację obciąŜeń transakcyjnych.

• Zachowuje walor bezpiecznej aplikacji środków pozyskanych z transakcji  zbycia aktywów dystrybucyjnych.
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Pozostałe kroki

• Emisja Warrantów 

• Cognor wyemitował 6.600 sztuk warrantów uprawniających do objęcia 66 mln. kacji Cognor S.A.

• Na podstawie zleceń złoŜonych przez podmioty uprawnione do objęcia warrantów zarząd Cognor 

S.A. przydzielił:
• 6.072 warranty Złomrex S.A.

• 528 warrantów pozostałym akcjonariuszom

• Złomrex S.A. zbył wszystkie posiadane przez siebie warranty na rzecz PS Holdco

• Rozliczenie transakcji zbycia akcji Złomrex S.A. do Cognor S.A. 

• Ostateczna wartość transakcji oraz wysokość zobowiązania Cognor do PS Holdco z tytułu nabycia 

Złomrex S.A. zostanie ustalona w ciągu najbliŜszych tygodni.

• PS Holdco zaliczkowo pokryje taką ilość warrantów aby umoŜliwić rozliczenie zobowiązania Cognor 

S.A. 
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COGNOR SA
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