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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2024

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spotka, Grupa, Firma) prezentuje ponizszg analize
kluczowych  faktéw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy zakonczony
31 grudnia 2024 roku.

I. WSTEP

Dla przemystu stalowego na s$wiecie rok 2024 byt trzecim z rzedu okresem spadku
produkcji o 0,9%, ktéry okazat sie wynikiem gorszym od ubiegtorocznego, gdy
odnotowano spadek o 0,3%. W ciggu ostatnich trzech lat aktywnos¢ hutnictwa
Swiatowego zmniejszyta sie az o 4,0%, a produkcja stali surowej spadfa do 1.840
miliondw ton wediug World Steel Association. Z kolei analizy firmy Wood McKenzie
pokazujg, ze popyt na wyroby finalne wynidst 1.712 milionéw ton, czyli obnizyt sie
0 2,3% w wymiarze rocznym.

W wiekszosci krajow i regionéw aktywnosci hutniczej, nastgpito ograniczenie
produkcji stali, z wyjatkiem Unii Europejskiej (UE), gdzie wzrosta ona
0 2,6%, w tym w Polsce - az 11,0%. Najwyrazniej, mechanizmy ochrony rynku
okazaty sie dosc¢ efektywne i przewazyly nad ciosami ze strony Zielonego tadu, ktory
jest zrodtem wielkich probleméw europejskiego hutnictwa jak i innych przemystow
energochtonnych. W tym zakresie, poktadamy duze nadzieje w aktualnie
dyskutowanych zmianach do wspomnianej polityki sSrodowiskowej ufajac, ze pogodzg
one cele klimatyczne z potrzebg zapewnienia przetrwania i rozwoju unijnego
przemystu. Tymczasem, rygorystyczne instrumenty ochrony rynku stosowane przez
Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej (USA) zawiodly — tamtejszy poziom produkcji
spadt o 2,3%. Spadek o 1,7% przydarzyt sie tez Chinom, co nie dziwi biorac pod
uwage recesje, ktéra dotkneta tamtejsze budownictwo, szczegdlnie mieszkaniowe.
Lekkie wzrosty zaobserwowano w Afryce i na Bliskim Wschodzie oraz w Ameryce
Potudniowej, odpowiednio o0 1,6% oraz 1,0%.

Podczas gdy swiatowa produkcja i zuzycie stali wydajga sie by¢ w rownowadze, jedno
zjawisko domaga sie uwagi, mianowicie chinski eksport netto stali surowej i wyrobow
finalnych. Nigdy dotad w historii nie byt on wyzszy niz w roku 2024. Co wiecej, ilos¢
stali wylewajacej sie z Chin o wiele przebita najgorsze prognozy i osiggneta 107,6
milionéw ton wedtug Wood McKenzie. Tego typu nierdwnowaga handlowa jest sama
w sobie dowodem nieuczciwych praktyk. Tymczasem, import netto do Polski
produktow finalnych wzrést do 6,5 milionéw ton, a import netto stali surowej do 0,7
milionéw ton, co umocnito jej wiodaca w skali catego $wiata pozycje w przywozie stali
w przeliczeniu na jednego mieszkanca. Jak zatem nalezy oceniac¢ polskg dynamike
produkcji jezeli w istocie odbija sie z bardzo niskiego dna przy tsunami chinskiej



nadprodukcji, ktéra na zasadzie efektu domina rujnuje ceny? Nadmierne zdolnosci,
az proszg sie o ciecie i reszta $Swiata musi szybko przyj$¢ tu z pomoca przy uzyciu
skutecznych i bezwzglednych mechanizmoéw ochrony.

Dodatkowo, produkcja w UE cierpiata z powodu cen energii elektrycznej i gazu
ziemnego, ktdére pozostawaty dwu, trzy, badz nawet czterokrotnie wyzsze
w poréownaniu do innych krajéow czy regiondw wytwarzajacych stal. Nadto,
utrzymujace sie na wysokim poziomie stopy procentowe zdusity aktywnosc
budowlang, gdzie jest konsumowana najwieksza czesc stali.

Na tym tle nasza uwaga ogniskuje sie na trwajacym procesie deglobalizacji
i kwestiach regulacyjnych. Unia musi zastosowaé podejscie bardziej holistyczne,
a nie jedynie polegajgce w praktyce na wypychaniu emisji CO2 do wytwdrcow
zlokalizowanych w krajach o nizszych standardach ochrony s$rodowiska, a przez to
ponoszgcych znacznie nizsze koszty produkcji, w istocie pozornie. Mamy nadzieje, ze
istniejgce instrumenty ochrony rynku plus nowy, niebawem wchodzacy w zycie tzw.
~podatek weglowy”, uszczelnig europejski rynek i zapobiegng na dobre naptywowi
materiatu po cenach dumpingowych.

Co sie tyczy Cognor, jestesmy szczegdlnie zadowoleni z faktu zakonczenia budowy
i rozruchu naszej walcowni w Krakowie, a w kolejnych tygodniach spodziewamy sie
finiszu prac budowlanych i montazowych prowadzonych na terenie najwiekszego
z naszych dotychczasowych projektow - walcowni ksztattownikow lekkich
w Siemianowicach Slaskich. Okres budowy trwat tam od maja 2023, a montaz
technologii rozpoczat sie w czerwcu 2024. W poréwnaniu do projektu krakowskiego
prace postepujg tu z mniejszymi poslizgami, co powinno wkrétce umozliwi¢ nam
rozpoczecie rozruchu i produkcje na skale przemystowq juz z poczatkiem czwartego
kwartatu 2025 roku. Potezny wysitek finansowy i organizacyjny ostatnich kilku lat
przeksztatcit nasze zaktady w Gliwicach i Krakowie plus catkowicie nowe
przedsiewziecie w Siemianowicach Slaskich, w jeden z najnowocze$niejszych
komplekséw produkcyjnych w obszarze stali weglowych oraz zwyktych wyrobdéw
hutniczych. Dzieki temu, juz za chwile bedziemy mogli dalej zwiekszy¢ naszg skale
produkcji przy wdrozeniu wielu nowych asortymentéw, poprawie jakosci oraz obstugi
klienta a jednoczesnie przy zasadniczo nizszym koszcie wytworzenia.

Trwajace inwestycje odcisnety wielkie pietho na dziatalnosci operacyjnej,
a sukcesywnie stabngca koniunktura rynkowa jeszcze dotozyta do pogorszenia
naszych wynikéw. Nasze zaktady w Gliwicach i Krakowie dziataty z czestymi
przerwami, a walcownia w Zawierciu, ktérej asortyment bedzie wkrotce przejety
przez zaktad w Siemianowicach Slaskich, zostata zatrzymana w kwietniu 2024 roku.
Zwigzane z tymi inwestycjami koszty postojéw wyniosty w ubiegtym roku 55,6
milionéw ztotych. Obejmujg one jedynie koszty state ponoszone podczas braku
produkcji wynikajgcego z prowadzonych inwestycji. Dodatkowe bardzo znaczace,
a trudne do okreslenia straty zostaty przez nas poniesione w wyniku mniejszej
produkcji, a w konsekwencji i nizszej sprzedazy. W przeciwienstwie do roku 2023 nie
zanotowalisSmy duzego wyniku z pozostatych segmentow dziatalnosci, w tym prawie
zadnych zyskow ze sprzedazy energii. Nasza EBITDA skurczyta sie, a wynik netto stat
sie strata. Jednoczes$nie nakfady inwestycyjne zuzywaty zasoby pieniezne i
doprowadzity do wzrostu =zadtuzenia netto powyzej poziomdéw okreslonych
wskaznikami w umowach finansowania. ZwrdciliSmy sie do naszych kredytodawcéw
z wiasciwym wyprzedzeniem i otrzymalismy juz wiekszos$¢ ze zgdéd w tym zgody a
priori na ewentualne naruszenia wskaznikéw w catym roku 2025.

Reasumujac, to byt wyjatkowo trudny rok z bardzo ztymi wynikami finansowymi, ale
zdotalismy p6js¢ naprzod w przypadku wszystkich naszych projektow inwestycyjnych
do punktu, w ktdrym zmodernizowana infrastruktura juz procentuje badz wkrotce
zaczniemy notowac korzysci ze $wiatowej klasy, nowoczesnego parku maszynowego.
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II.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. W ubieglym roku mieliSmy do
czynienia ze stabg kondycjg sektorow zuzywajacych stal. Produkcja stali
w Chinach, ktére odpowiadajg za ponad 53% Swiatowej produkcji stali nie zdotata
zanotowac¢ odbicia po trzech kolejnych spadkowych latach i wyniosta 1.005,1
miliondw ton. Od roku 2021 koniunkture w tamtejszym hutnictwie podkopuje
pekniecie banki na rynku nieruchomosci, ktéry w ubieglym roku skonsumowat
0 17% mniej stali. Popyt sektora infrastrukturalnego nie zdotat zrekompensowac
tego uszczerbku - jego wzrost wyniost zaledwie 1%. kgcznie odpowiadajg one za
58% popytu na stal w tym kraju. Pozostatg cze$¢ popytu generujg sektory
wytworczy i motoryzacyjny, ktére pozostawaty w stagnacji notujgc jedynie
niewielkie wzrosty, odpowiednio o 1% i 3%. Pomimo 5% wzrostu PKB
zapotrzebowanie na stal spadifo o 4,4% i wyniosto 836.6 milion ton. Wynikajaca
z tego nierbwnowaga pomiedzy produkcjg, a popytem wewnetrznym wywofata
rekordowy eksport stali i wyrobow hutniczych. Chiny zalaty Swiat
nieprawdopodobng iloscig 107,6 miliondw ton, co na zasadzie efektu domina
doprowadzito do zatamania cen, szczegdlnie na stale zwykte, a w tym na prety
zebrowane. Biorgc pod uwage juz stabg liczbe urodzen, a w kolejnych latach
spodziewane dalsze pogorszenie sytuacji demograficznej, szczyt wielkosci
produkcji stali w tym kraju prawdopodobnie juz miat miejsce. Chiny pozostajgq
jednak wazne dla zdrowia rynku hutniczego, bo staty sie globalnym hubem
produkcyjnym i wytapiajg ponad potowe stali na $wiecie. Ponadto, zaréwno chinski
jak i europejski przemyst samochodowy przezywaty ktopoty i popyt z tej strony
nie zamortyzowat stabosci recesji w przemysle budowlanym. UE, jako drugi co do
wielkosci rynek stali, znajdowat sie dodatkowo pod presjg polityki monetarnej z
relatywnie wysokimi stopami procentowymi, ktoére ostabiajg aktywnosc
budownictwa mieszkaniowego, a tym samym koniunkture w przemysle
budowlanym, ktdry odpowiada tu za 35% catosci popytu na wyroby hutnicze. Tym
niemniej ostatnie ciecia stép procentowych przez Europejski Bank Centralny (EBC)
dajq nadzieje na poprawe. Polska zostata dotknieta powyzszymi trendami makro,
a jednak produkcja stali surowej wzrosta o 10,7% a wyrobdéw finalnych o 9,2%
korzystajac na solidnym wzroscie PKB o 2,9%.

Cho¢ sita popytu kreowanego przez sektory zuzywajgce duze ilosci stali jest wazna
to jeszcze istotniejsze dla rentownosci hutnictwa wydajg sie obecnie polityki
regulacyjne lub rozwojowe przyjmowane przez poszczegolne kraje lub organizacje
miedzynarodowe, jako ze majg one decydujacy wptyw na zyskownos$¢ produkcii.

W ostatnim dziesiecioleciu wzrost przemystu hutniczego w Chinach byt niszczacy
dla marz produkcyjnych na $wiecie. Nowe zaktady budowano tam w nadmiarze
w stosunku do przyrostu popytu wewnetrznego. W roku 2015 chinskie zdolnosci
osiggnety 1.417 miliondw ton i byty wykorzystane zaledwie w 56% przy produkdji
stali wynoszacej 799 miliondw ton i przy wewnetrznym popycie na jeszcze nizszym
poziomie, bo zaledwie 656 miliondw ton wyrobéw finalnych. Nieréwnowaga ta
skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku drastycznego wzrostu chinskiego
eksportu netto, ktéry osiggnagt wowczas rekordowe 99 milionéw ton. Miato to
przykre konsekwencje rowniez dla lokalnych hut, z ktérych wiele ponosito straty
lub ogtosito upadtosc.

Reagujac na te okolicznosci, wtadze Chin w roku 2016 ogtosity plan ograniczenia
zdolnosci produkcyjnych o tgcznie 150 milionéw ton. Istotnie, spadty one w roku
2019 do wielkosci 1.305 miliondw ton zas w roku 2020 eksport netto wyrobdow



hutniczych z Chin wynidst juz tylko 34 milionow ton, a wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych wzrosto do 81,4%. Ostatnie cztery lata to jednak powrdt do ztych
nawykow z eksportem bijagcym w ubiegtym roku rekord w ilosci az 107,6 milionow
ton. Aktualnie wtadze nie wydajg sie chetne do powtdrzenia podobnego programu
cie¢ zdolnosci wytwdrczych, a stymulujgca polityka monetarna nie odwrdcita
negatywnego trendu konsumpcji stali. Jedynie kompleksowe wzmocnienie
mechanizmdéw ochronnych moze zmusi¢ chinskich producentéw do dostosowania
zdolnosci, by ich produkcja stata sie adekwatng do potrzeb lokalnego i $wiatowego
rynku.

Do niedawna UE prowadzita polityke zniechecania do lokalnego wytwarzania stali
i starata sie wypychac¢ produkcje wyrobow hutniczych poza Europe. Otworzono sie
na import nie zwazajac na uczciwos¢ praktyk handlowych. Hutnictwo zostato
wpisane na ,czarng liste” i nie mogto korzystaé¢ z jakichkolwiek form wsparcia,
podczas gdy zaciesniano restrykcje srodowiskowe, a przydziaty ilosci darmowych
praw do emisji dwutlenku wegla spadaty. Diugo zajeto unijnym prawodawcom
dostrzezenie jak wazny jest nowoczesny, finansowo zdrowy, a przy tym wiasny
przemyst. Szczesliwie, od roku 2016 Komisja Europejska prowadzi skuteczniejsze
postepowania antydumpingowe wobec wielu krajow. Zmienita rowniez na lepsze
swéj stosunek do wspierania modernizacji lokalnych aktywéw hutniczych;
partycypuje w kosztach programoéow badawczo-rozwojowych w naszej branzy oraz
zgodzita sie na rozwigzania fagodzace skutki wzrostu cen praw do emisji CO2 oraz
kosztow energii dla przemystéw energochtonnych.

W stosunku do zwyczajow panujacych do roku 2016 w UE, praktyka postepowania
USA w obliczu nieuczciwej konkurencji byta od lat diametralnie rézna. Amerykanie
potrafia szybko wdraza¢ dotkliwe sankcje. Dla przyktadu w roku 2018
wprowadzono tam, z nielicznymi wyjatkami, powszechne cto przywozowe
w wysokosci 25%. Tym razem EU zareagowata sprawnie wprowadzeniem
instrumentu  ochronnego, tak zwanego ,safeguardu”, z czasokresem
obowigzywania do potowy roku 2026. Nowa administracja USA rozpoczeta
urzedowanie od wdrozenia kolejnej tury optat granicznych. Nawet w przypadku
osiggniecia porozumienia przez zainteresowane strony, wojny handlowe mogag
poméc utrzymac ten mechanizm ochronny ponad rok 2026, na co mocno liczymy.

W roku 2024 UE wdrozyla nowe narzedzie ochronne, ktérego celem jest
zapobieganie eksportowi emisji CO2. Europa nie chce, aby przemyst go emitujacy
byt relokowany, a jednoczesnie pragnie osiggnac¢ neutralnos¢ klimatyczna do roku
2030 poprzez 55-procentowg redukcje gazéw cieplarnianych w odniesieniu do roku
1990. Uruchomiony zostat weglowy graniczny mechanizm korekcyjny (CBAM),
zwany potocznie ,podatkiem weglowym”. Ma on wyréwnac¢ warunki konkurencji
kosztowej pomiedzy producentami lokalnymi, ktérzy muszg nabywaé prawa do
emisji CO2 w ramach systemu obrotu (ETS), a wytworcami spoza UE, gdzie
systemy analogiczne do ETS nie funkcjonuja. Aktualnie mechanizm kontrolny
funkcjonuje jeszcze bez obcigzen finansowych dla importowanych produktéw lecz
od 01.01.2026 roku zacznie dziata¢ w petnym zakresie. Z naszej perspektywy
wdrozenie CBAM bedzie dtugoterminowo krytycznie wazne bo stanowi duze
wsparcie dla rentownosci unijnego hutnictwa. Bez stworzenia warunkéw dla
prowadzenia dziatalnosci na odpowiednim poziomie rentownosci, umozliwiajacym
finansowanie konwersji do produkcji tzw. ,zielonej stali”, hutnictwo wyprowadzi
sie z Europy, a emisja CO2 nie tylko nie zniknie, ale wrecz sie zwiekszy.
Postulujemy, aby CBAM nie byto wdrazane w miejsce istniejacych narzadzi
wsparcia ani nie pomniejszato srodkdw dla przemystu energochtonnego. Bytoby
bardzo Zle gdyby stato sie pretekstem dla liberalizacji, obecnie w miare skutecznej,
praktyki postepowan anty-dumpingowych.



Cognor kieruje sprzedaz gtdownie na rynek lokalny, zwtaszcza w odniesieniu do stali
konstrukcyjnych. Dziatamy na terenie, na ktéorym przed rokiem 2016 klimat byt
nieprzyjazny hutnictwu. Dodatkowo musieliSmy zmagac sie z powszechnymi
naduzyciami w podatku VAT dokonywanymi przez niektérych importeréw. Efekt
tych przestepczych dziatan byt analogiczny do dumpingu. Producenci wyrobow
hutniczych operujacy tradycyjnie na niewysokich marzach nie byli w stanie
konkurowa¢ z oszustami dla ktorych przestrzenia zysku byta wartosc
nieodprowadzanego do Skarbu Panstwa podatku w wysokosci 23%. Huty
zmuszone byty obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztéw produkcji aby utrzymac
dziatalno$¢. W roku 2019 w polskim systemie wprowadzono powszechng zasade
podzielonej ptatnosci, ktéra uszczelnita system poboru podatku VAT, co
postrzegamy jako okoliczno$¢ zdecydowanie korzystng dla naszego biznesu.
Czekamy na wprowadzenie ,podatku weglowego” i mamy nadzieje, ze obecne
systemy ochrony rynku nie zostang poluzowane. Konsekwencja w zwalczaniu
subsydiowanego importu do UE jest krytycznie istotna nie tylko z punktu widzenia
interesu hutnikow, ale w co najmniej rownym stopniu przez wzglad na ochrone
Srodowiska. Co natomiast powinno zosta¢ ztagodzone to niektére z niefortunnych
rozwigzan Zielonego tadu jezeli tylko Europa chce utrzymac pozycje jako osrodek
przemystowy tudziez poziom zycia swoich mieszkancow.

Ponizsza tabela obrazuje swiatowe trendy podazowe w poszczegdlnych regionach
i krajach. Cho¢ dynamika Polski jak i catej Unii wydaje sie wysokg warto zwrdcic
uwage jakie notowane byty poziomy jeszcze 6 lat temu.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ 2024 % rdr 2023 2022 2021 2020 2019 2018
miliony ton

Europa 258 0,4 257 266 311 288 295 309
Polska 7,1 10,7 6,4 7,4 8,4 7,9 9,0 10,2
UE (28) 130 2,6 126 137 153 132 157 168
WNP 85 -4,2 88 85 107 100 100 101
Ameryka Pétnocna 106 -4,2 111 111 118 101 120 121
USA 78 -2,3 81 81 86 73 38 87
Ameryka Potudniowa 42 1,0 42 44 46 39 42 45
Afryka / Bliski Wschéd 76 1,6 75 72 57 53 54 50
Azja/ Oceania 1358 -1,0 1367 1358 1383 1374 1330 1255
Chiny | 1005 -1,7| 1022| 1019| 1034| 1065| 1001 920
Japonia 84 -3,4 87 89 96 83 99 104

1840 09 1856 1851 1912 1845 1846 1786

Zrédto: World Steel Association

W wyniku opisanych trendéw popyt na wyroby hutnicze spadt, szczegdlnie
w Chinach, ale tez i w UE oraz Japonii. Produkcja w Polsce ulegta zwiekszeniu
0 10,7% ale to z bardzo niskiego poziomu. Mimo spadku o 5,0% popyt na wyroby
hutnicze znacznie przewyzsza krajowg produkcje co umacnia nasz kraj na szczycie
listy importerédw wyrobow stalowych netto per capita. Popyt na stal spadt
w Europie mimo dobrych odczytéw wzrostu PKB w Polsce i UE, odpowiednio na
poziomie 2,9% i 1,0%. To moze sygnalizowaé stopniowq deindustrializacje
gospodarki, co nie wrdzy korzystnie produkcji stali w kolejnych latach.



POPYT NA STAL 2024 | % YoY | 2023 2022 2021 2020 2019 2018
miliony ton

Europa 239 -1,6 243 243 263 231 248 260
Polska 11,4 -5,0 12,0 13,2 15,3 12,9 13,6 14,8
UE (28) 138 -2,3 141 153 165 140 158 168
WNP 56 2,7 54 49 53 50 51 49
Ameryka Pétnocna 132 -1,9 134 137 142 119 139 144
USA 91 0,3 91 95 97 80 98 100
Ameryka Potudniowa 42 1,2 41 41 46 35 37,4 38
Afryka / Bliski Wschod 106 3,9 102 97 93 86 92 91
Azja/ Oceania 1211 -2,2 1238 1253 1279 1302 1238 1165
Chiny 837 -4,4 875 906 934 985 887 819
Japonia 52 -2,5 53 55 57 53 63 65

1731 16 1759 1771 1822 1773 1755 1698

Zrédto: Wood McKenzie

Jakkolwiek rosyjska wojna majaczy wcigz na horyzoncie i napiecia geopolityczne
nie ustajg w innych miejscach na $wiecie, perspektywy dla rynku stali na rok 2025
sg W naszym odczuciu lepsze niz rok temu. Cho¢ Chiny nie odrobity pracy domowej
pozostawiajgc na boku temat nadmiernych zdolnosci wytwdrczych, to odpowiednia
reakcja bedzie musiata nieuchronnie nastgpi¢ w miare jak petla licznych sankcji ze
strony reszty Swiata zaciskac sie bedzie na szyi producentéow w tym kraju. Inflacja
na Swiecie tymczasem odpuszcza i stad oczekujemy dalszego poluzowania polityki
monetarnej w UE i rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych takze w Polsce,
co powinno wzmocni¢ aktywnos$¢ budowlang i sprzyjac finansowaniu hipotecznemu
nowych przedsiewzie¢ mieszkaniowych. Od diuzszego czasu oczekiwalismy
zauwazalnego odbicia w naszym przemysle co niestety sie nie zmaterializowato.
Jedli tylko—- jak wierzymy - to w koncu nastgpi, bedziemy gotowi na znaczne
zwiekszenie dostaw wytworzonych po nizszym koszcie dzieki zmodernizowanej
walcowni w Krakowie za$ juz niedtugo z najnowoczesniejszego zaktadu LSM
w Siemianowicach Slaskich.

. Koszt Wsadu EAF oraz BOF

Aby wytworzy¢ tone stali, w zaleznosci od technologii topienia, muszg zostac
zuzyte rézne surowce. Wprawdzie w innych ilosciach, ale zarowno huty EAF jak
zaktady typu BOF potrzebujg ztomu oraz nabywajg prawa do emisji CO2 (w UE).
Dodatkowo, producenci BOF potrzebujg rudy zelaza i wegla koksowego. Skfadniki
te stanowig znaczng wiekszos¢ kosztow wytwarzania. Jako, ze obydwie metody
wytopu konkurujg w pewnym stopniu na rynku jest istotne, aby miec¢ swiadomosé
poziomu ich kosztéw wsadu, jak rowniez tego co obecnie oraz w przysztosci moze
te koszty ksztattowac.

Do roku 2018 utrzymywata sie tendencja sporo nizszego kosztu wsadu hut BOF
w poréwnaniu do wytwércéw EAF. Od roku 2019 obserwujemy utrzymywanie sie
tendencji do wyzszego kosztu wsadu w przypadku BOF z uwagi na to ze:
(i) dynamika cen rudy zelaza i wegla koksowego przewyzsza tempo wzrostu cen
ztomu stali oraz (ii) znacznie rosng notowania praw do emisji CO2, co zmienia
w naszej opinii warunki gry na korzysc¢ technologii EAF w diugim terminie.

Nizsza dynamika wzrostu cen ztomu w porownaniu do rudy zelaza i wegla
koksowego faworyzuje producentéow EAF, bowiem nie uzywajg oni ostatnich dwoch
surowcow. Dodatkowo koszt praw do emisji CO2 pogarsza ekonomike technologii
BOF, gdyz przy jej uzyciu nastepuje 4-krotnie wieksza emisja dwutlenku wegla
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w poréwnaniu do topienia metodg EAF, nawet po uwzglednieniu emisji po$rednich
wynikajacych ze spalania paliw kopalnych do produkcji energii elektrycznej.
Sadzimy, ze w miare coraz wyzszych kosztow CO2 i przy jednoczesnie coraz
mniejszej ilosci darmowych praw do jego emisji, pozycja konkurencyjna
producentéw EAF wobec BOF bedzie sukcesywnie sie wzmacniata. Ponizej nasz
model kosztu wsadu wraz ze Srednimi cenami poszczegdlnych komponentéow. W
przypadku CO2 zatozyliSmy, ze 75% emisji jest pokrywane przez darmowe
uprawnienia w przypadku EAF i BOF. Jak wspomniano ich ilo$¢ bedzie coraz nizsza
w kolejnych latach, az zostanie zredukowana catkowicie w roku 2035.

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

prawa do emisji CO2 (25% tacznych emisiji) 0,50 0,13

Zrédio: OECD, Steelonthenet, Cognor

Cena Rynkowa | ruda zelaza k;vlfga:y ztom stali e?rrl?s\,l}liacdooz
USD / tona USD / tona
2018 70 153 302 19
2019 94 147 251 28
2020 108 116 234 28
2021 158 173 391 63
2022 121 315 426 85
2023 120 228 383 91
2024 111 191 358 71

Zrédio: IMF (ruda zelaza, 62% Fe spot, CFR Tianjin), EIA (wegiel koksowy, export USA), Spétka (ztom,
mix wszystkich gatunkdw, dostarczone Ferrostal), PSE (CO2)

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

Koszt Wsadu | 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

USD / tona
BOF 276 305 305 470 510 455 403
EAF 340 284 266 446 489 440 409

Koszt Wsadu

Koszt Wsadu (usp/tona)

600

500 —

o m cor
J —

200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Mimo, ze rzadko konkurujemy z producentami BOF na rynku wyrobow z uwagi na
ich specjalizacje w produkcji blach, spotykamy sie z nimi na rynku pétwyrobdw.
Ksztattowanie sie kosztu wsadu jest z tego wzgledu dla nas istotne.



3. Ceny i Spready

Popyt w UE i Polsce byt bardzo staby, zwtaszcza ze strony budownictwa przez caty
rok i ze strony przemystu motoryzacyjnego w drugiej jego potowie. To wptyneto
na zawezenie naszych spreadéw przerobowych. I przypadku produktéow zwyktych
wytwarzanych pod marka Ferrostal spread przerobowy zmniejszyt sie ze wzgledu
na niekorzystng strukture produkcji, w ktérej dominowat pret zebrowany bedacy
najtanszym produktem. Produkcja wyzej marzowych ksztattownikow (tzw.
merczantdéw) zostata zakonczona w wyniku zatrzymana walcowni w Zawierciu
i bedzie niebawem wznowiona w nowej walcowni w Siemianowicach Slaskich.
W roku 2024 ceny ztomu, kesdow i wyrobow finalnych spadty, ale skala spadku
w przypadku naszego surowca wsadowego okazata sie sporo nizsza i to byt to
bezposredni powdd zmniejszenia spreaddéw. Nasz fgczny spread dla wyrobdéw
finalnych spadt o 759 ztotych do tony, a dla keséw - o 344 ziotych do tony.

Nastepujaca tabela prezentuje srednie ceny ztomu stali, potwyrobow i wyrobow
finalnych oraz spready oddzielnie dla kazdej z naszych dwéch hut. Spready sg
wyliczone jako réznica pomiedzy ceng potwyrobdw i wyrobdw oraz ceng ztomu.

CENY | SPREADY 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
PLN / tona
FERROSTAL
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1426 1619 1977 1515 907 965 1092
kesy (wszystkie gatunki) 2444 2921 4 427 2934 1760 1850 2138
spread kes / ztom 1018 1302 2 451 1419 852 884 1 046
wyroby gotowe (wszystkie typy) 2702 3676 4 381 3314 1971 2129 2321

spread wyrob / ztom 1277 2 057 2404 1799 1063 1164 1229

HSJ
ztom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1551 1681 2 055 1697 1 006 1079 1206
kesy (wszystkie gatunki) 3094 3687 4351 3250 2160 2224 2 692
spread kes / ztom 1543 2 006 2296 1553 1154 1145 1486
wyroby gotowe (wszystkie typy) 4293| 5162 5881| 4003| 2861 3280| 3496

spread wyréb /ztom| 2743| 3481| 3826| 2306| 1855| 2201| 2290
4. Udziat Rynkowy

Naszym gtéwnym rynkiem jest Polska, gdzie ulokowaliSmy 59,9% sprzedazy
w roku 2024. Niemcy miaty udziat 18,9%, Czechy 4,0% a pozostate kraje 17,2%,
wsérod ktérych dominowaly sasiadujace z Polskg kraje Unii Europejskiej.
Pozycjonujemy sie jako niszowy wytwoérca z istotnym udziatem w rynku stali
stopowej oraz pretdéw jakosciowych (prety SQ) z udziatami w Polskim rynku na
poziomie odpowiednio 32% i 83%. W zakresie innych asortymentéw posiadamy
od 4% do 24% rynku. Dgzymy do osiggniecia mozliwie najwiekszej elastycznosci,
aby w zaleznosci od popytu i rentownosci méc zmienia¢ strukture produkcji
i sprzedazy pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz typami wyroboéw finalnych.
Ponizsza tabela pokazuje analize przygotowang we wspédtpracy z Hutniczg Izbg
Przemystowo Handlowa (HIPH), ktéra bazuje na danych pozyskanych z GUS,
ESTA, Eurofer, Eurostat, Worldsteel and HIPH. Przytaczamy te analize na potrzeby
naszego sprawozdania rocznego za zgodq autora - HIPH - przy czym cato$¢ ani
zadna z jej czesci nie moze by¢ przetwarzana ani wykorzystywana w celach
komercyjnych.



UE RAZEM SASIEDZI Z UE Y POLSKA COGNOR
RYNEK 2024 . . . . . . . .
produkcja zuzycie ? produkcja zuzycie ? production produkcja zuzycie ? produkcja
tony
ztom stali 89 000 000 77 000 000 | 29 200 000 20 500 000 7 000 000 5 150 000 274 736 4%
stal surowa razem, w tym: 129 586 000 135 718 000 | 45 243 000 44 478 000 7 113 000 7 269 000 536 196 8%
weglowa 99 998 000 105 764 000 | 36 181 000 35617 000 6 345 000 6 496 000 287 721 5%
stopowa i nierdzewna 29 588 000 29954 000 | 9062 000 8 861 000 768 000 773 000 248 475 32%
EAF 57 812 000 59 747 000 | 14 293 000 13 284 000 3261 000 3243 000 536 196 16%
BOF 71 774 000 75971 000 | 30 950 000 31 194 000 3852 000 4 026 000
wyroby gorgcowalcowane, w tym: 120 283 000 130 282 000 | 34 530 000 38 717 000 6 672 000 12 545 000 346 219 5%
ptaskie 71 024 000 81819 000 | 19 730 000 22 490 000 2 166 000 8 295 000 2 479 0%
diugie, w tym.: 46 892 000 46 807 000 | 13 550 000 15635000 | 4 443 000 4090 000 343 740
walcowka 13 111 000 14 489 000 [ 3 370 000 3500 000 728 000 795 000
ksztattowniki ciezkie 7 577 000 5874000 | 2100000 1 740 000 896 000 595 000
szyny 1 760 000 1379 000 185 000 525 000 364 000 150 000
prety zebrowane w tym w kregach 14 790 000 15073000 | 5170000 6 000 000 1 540 000 1975 000 125 022 8%
prety, ptaskowniki i ksztattowniki, w tym: 9 654 000 9992000 | 2725000 3 870 000 915 000 575 000 218 719 24%
gtadkie i kwadraty (weglowe) 2 404 000 2 530 000 848 000 1 230 000 454 000 260 000 19 139 4%
ptaskowniki 1 250 000 1275 000 250 000 590 000 180 000 105 000 22 146 12%
ksztattowniki lekkie 1 750 000 1 820 000 350 000 500 000 72 000 25 000 3538 5%
jakosciowe (prety SQ, stopowe) 4 250 000 4 367 000 1277 000 1 550 000 209 000 185 000 173 896 83%
rury bez szwu 2 367 000 1656 000 | 1250000 592 000 63 000 160 000

Zrédta: Hutnicza Izba Przemystowo-Handlowa (na bazie: GUS, ESTA, Eurofer, Eurostat, HIPH, Worldsteel), Cognor

1)
2)
3)

4)

sgsiedzi z UE: Czechy, Estonia, Niemcy, Wegry, Litwa, totwa, Stowacja, Rumunia

zuzycie: produkcja - export + import

dane Cognor zawierajg:

- zakup bez zakupdéw bezposrednich realizowanych przez huty w odniesieniu do ztomu
- produkcja w odniesieniu do stali surowej
- sprzedaz iloSciowa produkcji wiasnej w odniesieniu do wyrobow finalnych

udziat w produkcji Polski




III. SPRAWOZDANIA

1. Sprawozdanie z Zyskow lub Strat i Innych Catkowitych Dochoddow

a) Ciezkie uwarunkowania rynkowe zamanifestowatly sie stabym popytem,
szczegllnie na produkty przeznaczone do budownictwa w catym rojku i dla
motoryzacji w drugiej jego czesci. Dodatkowo spadty ceny i stad nasze
skonsolidowane przychody pogorszyty sie 0 428,2 milionow ztotych i 15,7%,
co stanowi wiekszy spadek niz wynikajacy z naszej aktywnosci w podstawowym
obszarze (stalowym), ktory wynidst 181,1 milionow ztotych i 9,0%. Wynika to
ze znacznego pogorszenia przychodow z pozostatych segmentéw naszej
dziatalnosci, a zwtaszcza z nizszych przychoddéw ze sprzedazy energii, ktére
spadty o 238,6 miliondw ztotych i wyniosty jedynie 59,3 milionéw zlotych
w poréwnaniu do 320,6 milionéw w roku 2023. Mimo stabej koniunktury nasza
produkcja stali zwiekszyta sie o 53,1 tysiecy ton i 11,0% w wyniku diuzszych
czasow produkcji naszej stalowni w Gliwicach co umozliwiata sukcesywnie
rosngca produkcja wyrobdéw w naszej walcowni w Krakowie. W konsekwencji,
ilos¢ tacznej sprzedazy ztomow stali, kesow i wyrobdw finalnych wzrosta o 67,8
tysiecy ton i 0 12,2% w pordéwnaniu do roku 2023, co jednak nie pozwolito na
zrekompensowanie w petni presji wynikajacej ze spadku cen.

SPRZEDAZ 2024 | % yoy | 2023 2022 2021 2020 2019
'000 PLN
Ziomy stali 123306| -27,9| 171061| 260555| 239781| 123403| 131952
Kesy 495 048 72| 533502| 718721| 466261| 310750| 370012
Wyroby finalne 1216 204 72| 1311041 2106916 | 1851174| 1139137 1200657
*@m 2015694 3086192 2557216 1573290 1702621
tony
Ziomy stali 91647| -17.4| 110951| 135615 156039| 137421| 141847
Kesy 186134| 12,7| 165159| 163857| 151594| 159202| 184919

Wyroby finalne 346 219 236| 280042| 412975| 519173| 504504 | 475905
M 556152 712447 826806 801217 802 671
Srednia cena: (i) ztomu spadta o 196 ztotych do tony i 12,7%, poétwyrobéw
obnizyta sie 0 571 ztotych do tony i 17,7%, a wyrobow finalnych wytwarzanych
zmniejszyta sie 1,169 do tony i 25,0%. Cognor zaliczyt spadek zysku brutto ze

sprzedazy - o 238,0 milionéw ztotych i 84,9% jak i EBIT oraz EBITDA -
odpowiednio o0 229,3 milionow ztotych oraz o 227,8 miliondw ztotych i 90,3%.

Kursy wymiany ztotego na euro oraz na dolara miaty negatywny wpltyw na
wysokos$c¢ przychoddw Spotki. Przy umocnieniu ztotego nasze przychody ulegajq
zmniejszeniu bowiem ceny jakie uzyskujemy na rynku uwzgledniajq to co dzieje
sie w globalnym kontekscie niezaleznie czy sprzedajemy w ztotéwkach czy
walutach zagranicznych.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2024 2023 2022 2021 2020 2019
PLN
EUR/PLN 4,31 4,54 4,69 4,57 4,44 4,30
% zmiany -5% -3% 3% 3% 3% 1%
USD/PLN 3,98 4,20 4,46 3,86 3,84 3,61
% zmiany -5% -6% 16% -1% 6% 7%

Zrédfo: Narodowy Bank Polski

b) Spadek spreaddéw dotyczacych kesdéw i wyrobdow finalnych o odpowiednio 344
ztotych do tony oraz 759 zlotych do tony, przyczynit sie do pogorszenia
potencjatu zysku brutto na sprzedazy o 273,2 milionow ztotych co czesciowo
zamortyzowato - o wartos¢ 83,0 miliondw zlotych - zwiekszenie ilosci naszej
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c)

sprzedazy keséw i wyrobdéw finalnych, tacznie o 87,2 tysiecy ton. Wplyw
dynamiki cen ztloméw stali na wynik okresu byl negatywny bowiem przez
wiekszo$¢ 2023 roku Cognor sprzedawat swoje wyroby z magazynu,
uptynniajac relatywnie drozej wyprodukowany ich zapas, zgodnie z metodg
FIFO. Szacujemy tgczng strate wynikajacg z tego trendu na kwote 9,7 milionow
ztotych, co jednak byto wynikiem lepszym o 5,8 miliondéw ztotych w poréwnaniu
do roku 2023, kiedy wyniosta ona 15,4 miliondéw ztotych.

Dalej, w segmentach pétwyrobdow i wyrobow finalnych ze stali, negatywny
wptyw miaty: (i) koszty postojow w kwocie 56,6 milionéw ztotych wynikajace
z przedtuzonego postoju walcowi w Krakowie, w czasie prowadzonych tam prac
modernizacyjnych i rozruchu, ktore réwniez okazaty sie nizsze o 18,7 milionéw
ztotych niz w roku 2023, kiedy to wyniosty 75,4 milionow ztotych. Odpisy
z tytutu utraty wartosci zapasow byly kolejnym wzglednie pozytywnym
czynnikiem z uwagi na rozwigzania rezerw w kwocie 15,5 milionéw ztotych co
jest przyniosto 33,8 milionéw ztotych pozytywnej réznicy bowiem w roku 2023
saldo ksiegowan z tego tytutu przysporzyto nam kosztéw w postaci odpiséw na
18,3 milindw ztotych. Z drugiej strony zyski z pozostatych segmentéw
dziatalnosci okazaty sie nizsze o 67,9 milionédw ztotych w poréwnaniu do roku
2023 w ktérym sprzedaz energii przysporzyta ledwie 1,0 milion ztotych podczas
gdy rok ubiegty przynidst, az 85,8 miliondw ztotych zyskéw z tego zrédia. Co
wiecej, nasze produkcyjne koszty przerobu wzrosty o 36,7 milionéw ztotych
zgodnie z ilosciowym wzrostem sprzedazy. Wreszcie, koszty amortyzacji
wptynety réwniez in minus bowiem byly wyzsze o sume 1,5 milionéw ztotych
niz w roku 2023.

W zakresie kosztéw dystrybucji wptyw na wynik EBIT roku ubiegtego byt
negatywny bowiem wzrosty one o 2,7 milionéw zlotych co jest uzasadnione
wyzszymi ilosciami sprzedazy natomiast koszty ogoélnego zarzadu oraz saldo
pozostatych zyskéw i strat poprawito zysk operacyjny odpowiednio o 2,2
milionéw ztotych i 9,2 miliondw ztotych poréwnujac z wykonaniem roku 2023.
Omawiajac w wiekszym szczegdle pozycje pozostatych przychodoéw i kosztéw
operacyjnych, w roku 2024 zaksiegowalismy kwoty: (i) 87,8 miliondw ztotych
zwigzang ze wsparciem publicznym dedykowanym najwiekszym emitentom
dwutlenku wegla celem czesciowej rekompensaty z tytutu wzrostu cen
uprawnien do jego emisji oraz (ii) 11,8 miliondéw ztotych przystugujacq na mocy
kolejnej subwencji rzadowej, ktérej zadaniem jest pokrycie czesci strat z tytutu
skoku cen energii elektrycznej i gazu ziemnego. W roku 2023 tylko przychody
te wyniosty odpowiednio 52,4 miliondw ztotych i 58,6 milionéw ziotych.
W miejscu trzeba zaznaczy¢, ze tylko subwencja CO2 jest dtugoterminowym
programem, zas$ wsparcie dotyczace energii skonczyto sie w potowie ubiegtego
roku. Odnosnie zyskdéw z réznic kursowych dotyczacych dziatalnosci operacyjnej
oraz aktywoéw zyskaliSmy w roku 2024 0,8 milionéw ztotych w poréwnaniu do
straty 12,3 miliondw ztotych w roku poprzednim.

d) W roku 2024 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN mato dodatni wptyw w

kwocie 1,5 milionéw ztotych z tytutu réznic kursowych dotyczacych zadtuzenia
Grupy. W roku 2023 czynnik ten jeszcze wyzszym wsparciem w kwocie 8,1
miliondw ztotych.

KURSY WALUT — KONIEC OKRESU 2024 2023 2022 2021 2020 2019
PLN
EUR/PLN 4.27 4.35 4.69 4.61 4.61 4.26
% zmiany -2% % 2% 0% 8% -1%
USD/PLN 4.10 3.94 4.40 4.06 3.80 3.76
% zmiany 4% -11% 8% 8% 1% 8%

Zrédfo: Narodowy Bank Polski
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Istotny wpltyw na wyniki miata wycena instrumentéw zabezpieczajacych.
W roku 2024 Cognor odnotowat zysk 9,6 miliondéw ztotych z tytutu transakcji
zabezpieczenia wysokosci stopy procentowej, podczas gdy w roku 2023 miat
strate wynoszacg 14,6 miliondow ztotych. Natomiast nasze koszty odsetkowe
wzrosty o 11,2 miliondw ztotych z powodu wyzszych rynkowych stop
procentowych i wiekszego zadtuzenia.

Po uwzglednieniu wszystkich czynnikow wptywajgcych na wynik z dziatalnosci
finansowej wraz z powyzej omowionymi nasze taczne przychody finansowe
w roku 2024 byly o 3,3 miliondw ziotych wyzsze, a wykonanie kosztow
finansowych o 3,8 milionoéw ztotych nizsze.

Wreszcie, z powodu negatywnego wyniku netto za okres roku 2024 pozycja
podatku dochodowego byta dodatnia w kwocie 11,6 miliondw ztotych co
w poréwnaniu do roku 2023 stanowi roznice 40,3 miliondw ziotych bowiem
wowczas podatek dochodowy byt czynnikiem in minus w kwocie 29,2 milionéw
ztotych jako ze w tamtym okresie osiggnelismy zysk netto.

RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |
INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW | 2024 2023 2022 2021 2020
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 2293369 | 2721524 3666690 | 2811151| 1733221
Koszty sprzed. produktéw, tow.
i materiatow 2251172 | -2441320 | 5775410 | 2222237 | 1574324
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 42197 280 204 894 280 588 914 158 897
Pozostate przychody 121 823 123 862 54 752 47 900 41 193
Koszty sprzedazy -118 867 -116 205 -128 778 -101 065 -81 753
Koszty ogdlnego zarzadu -72 516 -74 716 -88 308 -65 099 -46 695
Pozostate zyski/(straty) netto 5946 -3575 -342 2481 1234
Pozostate koszty -4 574 -6 264 -8 878 -5 377 -6 349
Zyskl(strata) na dziatalnosci )
operacyjnej Pl AV EL 722 726 467 754 66 527
Przychody finansowe 14 322 10 994 49 182 24 602 0
Koszty finansowe -57 613 -61 434 -43 426 -39 756 -34 317
Koszty finansowe netto -43 291 -50 440 5 756 -15 154 -34 317
Wynik dotyczacy jednostek
stowarzyszonych 114 54 222 30 60
Zysk z okazyjnego nabycia 0 112 076 0 0 0
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem -69 168 264 996 728 704 452 630 32270
Podatek dochodowy 11 648 -29 188 -118 331 -89 104 1276
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci
zaniechanej 0 0 0 0
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy -57 520 235 808 610 373 363 526 33546
Amortyzacja -50 576 -49 060 -44 251 -51 828 -47 708
EBITDA 24 585 252 366 766 977 519 582 114 235

e) Niektdore zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
Odniosty one nastepujace skutki w naszych przychodach i kosztach ostatnich
dwoch lat:
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2024 2023
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 24 585 252 366
Elementy o charakterze jednorazowym: -17 891 29 683
- KWS -41 132 -26 586
- inne przychody 18 040 65 306
- koszty sprzedazy 94 -408
- inne zyski / straty 6 798 7 884
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej -852 -11 456
- pozostate odpis -839 -5 057
Raportowany wynik finansowy netto -57 520 235 808
Elementy o charakterze jednorazowym: -5129 132 452
- saldo korekt EBITDA -17 891 29 683
-réznice kursowe dotyczgce zadtuzenia 1471 8129
zmiana wyceny IRS 9602 -14 624
- wynik jednostek stowarzyszonych 114 54
- wynik na zobowigzaniu do PSH 0 112 076
- pro-forma korekta podatku dochodowego 1575 2 861

103 351

W roku 2024, w ramach kategorii grupujgcych wiele elementéw z powyzszego
zestawienia, nastepujgce pozycje dyskutowane w tym rozdziale zostaty
zakwalifikowane jako jednorazowe przychody: (i) rozwigzanie odpiséw na zapasy
w kwocie 15,5 miliondéw ztotych oraz (ii) dochdd z dotacji dotyczacej gazu i energii
elektrycznej w kwocie 11,8 miliondw ztotych oraz nastepujacy stanowiacy
obcigzenie, mianowicie koszty postojow w kwocie 56,6 miliondw ztotych.

Zatem, w roku ubiegtym elementy jednorazowe obnizyty EBITDE oraz wynik netto.
Skorygowana EBITDA wyniosta 42,5 miliondw ztotych a skorygowana strata netto
52,4 milionéw ztotych. W roku 2023 bylo to odpowiednio 222,7 milionéw ztotych
i zysk netto 103,4 milionow ztotych.

. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zwiekszeniu o 432,4 milionéw ztotych i 36,6%
gtéwnie w zwigzku z: (i) naktadami inwestycyjnym w zakresie rzeczowych srodkow
trwatych na kwote 495,5 milionéw oraz (ii) wzrostem aktywéw z tytutu podatku
dochodowego o 14,6 miliondw ztotych. Przeciwny skutek miaty: (i) odpisy
amortyzacyjne w kwocie 50,6 milionéw ztotych, (ii) zmniejszenie innych naleznosci
o kwote 14,8 miliondw ztotych oraz (iii) zmniejszenie wyceny instrumentéw
zabezpieczajacych o 11,5 miliondéw ztotych.

Srodki obrotowe spadly natomiast o fgcznie 80,1 milionéw ztotych i 7,3%
w zwigzku ze zmniejszeniem: (ii) zapaséw o 53,3 milionéw ztotych i 10,2% oraz
(ii) $rodkdéw pienieznych o 29,0 miliondw ztotych i 20,1%. Powyzsze czynniki
w niewielkim stopniu skorygowat wzrost naleznosci o 9,2 milionéw ziotych i 2,2%.
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AKTYWA 2024 2023 2022 2021 2020
‘000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 1614419 | 1181785 740 355 564 496 514 518
|. Wartosci niematerialne 17 656 18 196 12 851 15139 18 100
Il. Rzeczowe aktywa trwate 1561453 | 1116622 647 439 493 220 429 769
IIl. Pozostate naleznosci 660 0 13971 14 777 8938
IV. Pozostate inwestycje 1119 1106 1204 1134 8 331
V. Aktywa instrumentow finansowych 17 140 44 062 50 551 15 689 0
VI. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 0 0 0 0
VII. Odroczony podatek dochodowy 16 391 1799 14 339 24 537 49 380
B. AKTYWA OBROTOWE 1012020 | 1092139 | 1342661 940 676 516 681
|. Zapasy 470 531 523 859 549 078 425 801 274101
1. Naleznosci 423 407 414 245 444 009 398 227 142 025
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 421 133 403 933 427 760 398 095 141 678
2. Nalezno$ci z tytutu podatku doch. 2261 10 299 16 172 38 226
3. Pozostate 13 13 7 94 121

IIl. Aktywa instrumentéw finansowych 2 860 2817 6842 1845
IV. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 115 222 144 269 335761 107 810 100 555
V. Przedptaty 0 0 0 0 0
VI. Aktywa dziatalnosci zaniechanej 0 6 949 6 971 6 993 0
e e | 2626430 2273924 2083016 1505172 1031199

Kapitaty wtasne ulegty zmniejszeniu o 61,7 milionéw ztotych i 5,0%, w zwigzku
ze stratg netto w kwocie 57,5 milionéw ztotych. Zadtuzenie ulegto zwiekszeniu o
331,1 milionéw ziotych i 61,0% co wynikneto ze zwiekszonego finansowania

potrzeb inwestycyjnych.

PASYWA 2024 2023 2022 2021 2020
‘000 PLN

A. KAPITAL WLASNY 1179510 | 1241210| 1228431 643 869 307 014
|. Kapitat zaktadowy 257 131 257 131 257 131 257 131 185911

Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 846 790 904 817 898 965 346 754 101 849

Il. Udziaty mniejszosci 75 589 79 262 72 335 39984 19 254

B. ZOBOWIAZANIA 1446929 | 1032714 854 585 861 303 724 185
|. Zobowigzania diugoterminowe 270 403 412 335 346 112 269 631 244 437

1. Swiadczenia pracownicze 13 897 13126 11878 14 343 13011

2. Z tytutu kredytow i pozyczek 247 102 389 351 327 536 249 987 207 658

3. Pozostate 9 404 9 858 6 698 5301 23 768

Il. Zobowigzania krétkoterminowe 1176 526 618 838 506 928 590 124 479 748

1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 596 685 153 289 70 441 70 816 56 882

2. Z tytutu kredytow w rachunku biez. 30 001 0 46 17 200 0

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 0 0 0 4011

4. Przychody przysztych okresow 543 665 461 129 431 067 490 695 411 846

5. Inne zobowigzania finansowe 1313 1365 1398 4538 4941

6. Swiadczenia pracownicze 2773 1755 1863 2139 1583

7. Z tytutu podatku dochodowego 789 0 783 2936 460

8. Rezerwy 1300 1300 1330 1800 25

Ill. Zobowigzania dziatalnosci zaniechanej 0 1 545 1 545 1548 0
Razem 2626439 2273924 2083016 1505172 1031199

3. Przeptywy Srodkéw Pienieznych

Spétka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 159,0
milionéw ztotych gtéwnie dzieki: (i) zmniejszeniu zapotrzebowania na finansowane
kapitatu obrotowego, co przysporzyto kwote 146,6 milionéw, pozytywnej EBITDA
w wysokosci 24,6 miliondw ztotych oraz (iii) zwrotowi podatku dochodowego
w kwocie 6,7 milionéw zitotych.
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Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta przeptywy ujemne o sumie 441,9 miliondw
ztotych, w ktérych to wydatki na aktywa trwate wyniosty kwote 454,6 milionéw
ztotych. To czesSciowo zamortyzowaty wplywy: ze sprzedazy zbednych $rodkow
w kwocie 22,2 milionéw ztotych.

Dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej w kwocie 224,8 milionéw ztotych
wyniknety z: (i) zaciggniecia zobowigzan finansowych w kwocie 523,3 milionéw
ztotych oraz (ii) wptywu z rozliczenia instrumentéw zabezpieczajacych (IRS)
w wysokosci 21,0 milionéw ztotych. Z drugiej strony nastepujace pozycje zuzyty
srodki pieniezne: (i) sptata kapitatu zadtuzenia w kwocie 268,4 milionéw zfotych,
oraz (ii) ptatnosci odsetek i innych optat w kwocie 53,0 milionéw ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH | 2024 | 2003 | 2022 | 2001 | 2020
'000 PLN |
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA | 150045| 204545| 489565| 120012| 206089
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA 441937| -350064| -235834|  -92121 -57110
C. DZIALALNOSC FINANSOWA 224771 -124318 8626|  -37836| -127380

Zmiana srodkow pieniez -58 121 -188 837 245 105

. Podstawowe Wskazniki

Nasze wskazniki ptynnosci spadty gtéwnie w wyniku reklasyfikacji zadtuzenia
dtugoterminowego do kategorii krotkoterminowej, w wyniku niedotrzymania
warunkow finansowych w naszych umowach finansowania na koniec roku.
Aktualnie, Cognor otrzymat juz warunkowe zgody na zaistniate naruszenia od
kredytodawcow dtugoterminowych, ale z uwagi na stosowane zasady
rachunkowosci nie moglismy tego odzwierciedli¢ w biezgcym raporcie, poniewaz
na date bilansowq (31.12.2024) zgdd nie posiadaliSmy. Spodziewamy sie
odzwierciedli¢ kwestie zgdd czesciowo w raporcie za pierwszy kwartat 2025
i powinnismy juz w petni w raporcie na pétrocze 2025. W wyniku tego wskazniki
ptynnosci ulegng poprawie i w takim razie obecny ich odczyt nie wymaga naszym
zdaniem dalszej analizy.

Rotacja zapasow poprawita sie o 2 dni a naleznosci pogorszyta o 13 dni. Rotacje
te sgq nadmierne, ale nie wskazujg na problemy jakosciowe, lecz wynikajg
z wydtuzenia rozruchu naszej walcowni w Krakowie w wyniku czego zwiekszajgce
sie poziomy zapasow i naleznosci odnoszone sg do relatywnie nizszych kosztow
i przychodow z dziatalnosci operacyjnej bowiem stopniowo rosngcych od poczatku
roku, podczas gdy w konstrukcji wskaznikow rotacji stanowig one mianowniki.
Wskazniki rentownosci pogorszyly sie wraz ze spadkiem naszych zyskéw.
Zadtuzenie netto przyrosto w nastepstwie finansowania dtuznego czesci projektow
inwestycyjnych. Wzrdst réwniez wskaznik zadtuzenia w wyniku wyzszego dtugu
netto i nizszej EBITDA.

WSKAZNIKI 2024 2023 2022 2021 2020
Wskaznik ptynnosci 0,86 1,76 2,64 1,59 1,08
Wskaznik szybki 0,46 0,92 1,56 0,87 0,51
Rotacja zapasow (dni) 76 78 72 70 64
Rotacja naleznosci (dni) 67 54 43 52 30
Marza EBITDA 1,1% 9,3% 20,9% 18,5% 6,6%
Marza zysku netto -2,5% 8,7% 16,6% 12,9% 1,9%
Kapitat wtasny (tys. zt.) 1179510| 1241210| 1228431 643 869 307 014
Dtug netto (tys. zt.) 758 566 398 371 62 262 230 193 163 985
Diug netto / EBITDA 30,9 1,6 0,1 0,4 14
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IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Organizacyjny

— — — — — — —— — — —
I produkcja elektrodi 1
Zelazostopow

inne aktywnosci |
COGNOR s1% |

HOLDING COGNOR SK |
S.A. I
I Cognor S.A. |
QOddziat BSS
r : , : L |
I produkcja wyrobéw z metali | — e —— —
kolorowych — o — —
I Cognor SA. | logistykai transport |
Oddzial OMS
I w Katowicach | Cognor S.A. |
¥ OddziatPTS
I @ | I w Krakowie |
L . | produkcja potwyrobow l. BEs— |
— — — — — — i wyrobow stalowych Y S —
r—-r——-—=—rM"—-—-"-— ____________l
I
I Cognolr S.A. I I Cognolr S.A. Cagnor S.A. Cogml:r S.A CognlorS.A
I Oddziat ZLOMREX | I Oddziat HSJ QOddziat Ferrostal QOddziat Ferrostal  Oddziat FerrostalLabedyl
we Wroctawiu | w Stalowej Woli Labedy w Gliwicach Labedy w Krakowie w Siemianowicach |
. - Slaskich
| e | oo
ZLOMREX | S FERROSTAL" F(RHOSTAL" F(nROSTAL" |
I _—_ I ' LABEDY LABEDY LABEDY
I | I = 300 KT stalownia 530 KT stalownia 400 KT walcownia 450 KT walcownia |
pozyskiwanie, przetworstwoj 178 KT walc. pretéw SQ pretow zebrowanych ksztaftownikow |
handel zlomami 1 L 10 KT linia do blach specjalnych i merczantéw
— — —— — — — — ————— — — — — — — — — — — — — — —
Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROT
Cognor S.A. COGNOR
Cognor Holding S.A. Spoétka komandytowa COGNOR SK

2. Akcjonariat
Ponizsza tabela obrazuje aktualng strukture akcjonariatu wedtug stanu na 31

grudnia 2024 roku. Nadto, Spotka wyemitowata warunkowo 20.000.000 akgji
w zwigzku z emisjg obligacji zamiennych w kwocie 100.000.000,00 ztotych.

HOLDERS | SHARES ‘ %

4 Workers Sp. z 0.0. 129 408 528 | 75,49
Przemystaw Sztuczkowski 4886 771 2,85
Others 37125364 | 21,66

Total 171 420 663
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowg dzielimy na piec

gtownych dywizji i dziatalno$¢ pozostata.

a) pozyskiwanie, przetworstwo i handel ztomami - w tym zakup, przetwoérstwo,
uzdatnianie i sprzedaz ztomodw stali oraz metali niezelaznych,

b) produkcja pétwyrobow i wyrobdw stalowych - w tym przerdb ztomu na potwyroby
(kesy i wlewki) ze stali, walcowanie wyrobdéw finalnych z pélwyrobéw oraz
sprzedaz potwyrobdow i wyrobdw,

c) produkcja wyrobdéw z metali kolorowych - w tym odlewanie pretéw z brazu
i stopow aluminium ze ztomoéw metali kolorowych,

d) produkcja elektrod i zelazostopow - w tym wytwarzanie elektrod grafitowych
i innych wyrobow z grafitu, produkcja zelazostopdw oraz materiatéw
ogniotrwatych,

e) logistyka i transport — w tym ustugi transportowe i spedycyjne,

f) pozostata dziatalnos¢ - zawiera miedzy innymi handel energig oraz realizacje
projektow deweloperskich.

Aby jednak prezentowac naszg dziatalno$¢ w sposdb spdjny i bardziej przejrzysty

dokonujemy analizy w podziale na nastepujace cztery segmenty:

a) segment ztomdéw stali, ktory obejmuje pozyskiwanie i przetwérstwo ziomu
stalowego, ktory jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany klientom
zewnetrznym,

b) segment pétwyrobdéw stalowych, obejmujacy produkcje keséw i wlewkdéw przez
nasze stalownie w Gliwicach (Ferrostal) i Stalowej Woli (HS]), uzywanych w dalszej
naszej produkcji wyrobdéw finalnych lub sprzedawanych odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobdw finalnych stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdéw finalnych
ze stali w naszych walcowniach w Zawierciu (Ferrostal), Stalowej Woli (HSJ)
i Krakowie (Ferrostal) i sprzedaz hurtowg do klientéw spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie: (i) zakup ztomdéw metali niezelaznych i ich
i sprzedaz lub przeznaczenie na przetwdrstwo wiasne lub zlecone, (ii) produkcja
i sprzedaz wyrobdéw z metali niezelaznych, (iii) produkcja i sprzedaz elektrod,
produktéw z grafitu, zelazostopdw i materiatdow ogniotrwatych oraz (iv) inne
dziatalnosci w tym: obrot energig, realizacja projektéow deweloperskich oraz ustugi
transportu i spedycji.

1. Ztomy Stali

Jestesmy jednym z liderow rynku skupu, przerobu i handlu ztomem stali w Polsce.
Nasz udziat rynkowy w skupie ztomu znajduje sie na poziomie ok. 4%. Dziatalnos¢
te prowadzi w naszej Grupie Oddziat Ztomrex spétki Cognor S.A. (Ztomrex). Pewng
ilos¢ ztomu nabywajg indywidualnie na swoje potrzeby produkcyjne nasze
stalownie prowadzone w ramach Oddziatéw Cognor S.A. w Gliwicach (Ferrostal)
i Stalowej Woli (HSJ) - ilosci tych nie wliczamy do kalkulacji udziatu rynkowego.

Posiadamy szeroka sie¢, sktadajaca sie z 15 oddziatdow zlokalizowanych w bliskosci
zrédet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie niezbedne do
prowadzenia skupu, przetwoérstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2024 pozyskalisSmy 664,574 ton ztomu, z czego 91.647 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.
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Ponizsza mapa pokazuje nasze gtéwne lokalizacje ztomowe (na niebiesko) oraz
krajowe jednostki produkcyjne (na czerwono) a takze umiejscowienie siedziby
Spotki (kolor granatowy).

Grodzisk Mazowiecki

aszow Mazowiec%

Wroctaw

llowa Wola

‘ Siedziba Cognor Holding S.A
‘ Produkcja stali | wyrobéw hutniczych

o Gtéwne oddziaty ztomowe

ZLOM STALI 2024 2023 2022 2021 2020

ZAKUP Tony

GLIWICE 208204 | 92794| 260108 | 353352 | 381082
ZLOMREX 274736 | 283794 | 341883 | 341314 | 293383
STALOWA WOLA 181634 | 207 775| 200124 | 166 059 | 193540
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony

GLIWICE 322010| 222701 | 341112 | 490476 | 465947
STALOWA WOLA 281428 | 326074 | 332467 | 312316 | 294 671
SPRZEDAZ Tony

ZLOMREX 91647 | 110951 | 135615| 156 039 | 137 421
SPRZEDAZ '000 PLN 123307 | 171061 | 260555 | 239781 | 123403
SKONSOLIDOWANA

RAZEM ZAKUP (TONY) 664 574 | 584543 802115 860725 868 005
RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY) 603438 | 548 775 673579 802792 760618

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 91647 110951 135615 156039 137421
RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 123307 | 171061 260555 239781 123403
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2. Potwyroby Stalowe

Z produkcjg 536.196 ton stali surowej posiadaliSmy 8% udziatu w polskiej
produkcji, ktéra wyniosta 7,1 milionéw ton w ubiegtym roku!. Nasz udziat w rynku
produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy — przy 248.475
tonach produkcji tego typu posiadaliémy udziat 32% w Polsce?. W przyblizeniu
cztery piagte naszej stali surowej zostaje dalej przetworzona przez wlasne
walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczna cze$¢ naszej produkcji kesow, a
mianowicie 186.134 ton za ostatni rok obrotowy, zostata sprzedana klientom
zewnetrznym.

1 Zrédto: HIPH
2 Zrédto: HIPH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowane w Polsce: w Gliwicach
(Ferrostal) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2024 wykorzystanie naszych zdolnosci
produkcyjnych wyniosto tacznie 64,4%. Niski stopien wykorzystania w Ferrostalu
wyniknat z: (i) wydtuzenia okresu realizacji i rozruchu inwestycji polegajacej na
gruntownej modernizacji naszej walcowni w Krakowie oraz (ii) zatrzymania w
drugim kwartale 2024 roku naszej walcowni w Zawierciu, ktora zostanie
zastgpiona w roku 2025 przez nowg walcownie w Siemanowicach Slaskich, przy
czym obydwa te zaktady byly zaopatrywane we wsad z gliwickiej stalowni zatem
ograniczenie zapotrzebowania ze strony walcowni wptynelo na przestoje tej

stalowni.
2024 | ZDOLNOSCE | PRODUKCIA | WYKORZYSTANIE
Tony
GLIWICE 530 000 287 721 54,3%
STALOWA WOLA 300 000 248 475 82,8%

Razem 830 000 536 196 64,6%

POLWYROBY 2024 2023 2022 2021 2020
PRODUKCJA Tony
GLIWICE 287 721 | 195643 | 304 652 | 436205 | 414 710
STALOWA WOLA 248 475 | 287 440 | 294 165| 276324 | 260 014
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
GLIWICE 185653 | 56468 | 247050 | 364 110| 329 169
STALOWA WOLA 202580 | 233821 | 221452 | 233898 | 212548
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
GLIWICE 124274 | 111540| 91144| 109168| 111826
STALOWA WOLA 61860 | 53619| 72713| 42426| A7 466
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 495048 | 533592 | 718721 | 466261 | 310 750

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 0 (0] (0]
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 536196 483083 | 598817 712529 674724

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN. (TONY) 388233 290289 | 468502 598008 541 717
RAZEM SPRZEDAZ 186 134 165159 163857 151594 159 292
RAZEM SPRZEDAZ ' 495048 533592 | 718721 466261 310 750
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3. Wyroby Finalne Stalowe

Segment ten obejmuje produkcje i sprzedaz hurtowg wyrobdéw hutniczych.
Obecnie Grupa produkuje w dwdch walcowniach w Polsce: Krakow (Ferrostal)
i Stalowa Wola (HSJ). Zaktad w Zawierciu zostat zatrzymany w drugim kwartale
2024 roku i jego produkcje wkrotce przejmie walcownia LSM w Siemianowicach
Slaskich.

2024 ZDOLNOSC ‘ PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tonnes
ZAWIERCIE - prety, ptaskowniki, ksztattowniki 198 000 19 581 9,9%
CRACOW - prety, ptaskowniki, ksztattowniki 400 000 156 172 39,0%
STALOWA WOLA — prety ze stali stopowych 178 000 173 432 97,4%
WYROBY FINALNE 2024 2023 2022 2021 2020

ZAKUPY Tony
ZEWNETRZNI DOSTAWCY 0 44 2285 2962 1769
PRODUKCJA Tony
ZAWIERCIE 19 581 52 378 67 723 86 130 69 087
STALOWA WOLA 173 432 201 156 199 311 194 413 172 165
KRAKOW 156 172 0 166 897 261 100 245 823
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
ZAWIERCIE + KRAKOW 156 226 93123 205 132 305 064 300 795
STALOWA WOLA 181 862 186 150 202 866 208 009 198 882
ZLOMREX 8131 769 4977 6 100 4 827
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 1216204 | 1311041 | 2106916| 1851174 | 1139137

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 44 2285 2 962 1769
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 349 185 253 534 433 931 541 643 487 075

RAZEM SPRZEDAZ 346 219 280 042 412 975 519 173 504 504
RAZEM SPRZEDAZ 1216204 1311041 2106916 1851174 1139137

W roku 2024 zuzycie jawne wyrobow hutniczych w Polsce wyniosto 12,5 milionow
ton!. Produkcja osiggneta 6,7 milionéw ton, z czego 4,4 milionéw ton obejmowata
produkcja wyrobdw dtugich!. W zakresie wyrobdw dtugich produkcja tzw.
~merczantéow” (prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty i inne ksztattowniki lekkie ze
stali zwyktych) wyniosta 0,9 miliondéw ton!. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji
wynosi okoto 24%. Produkcja pretéw SQ wyniosta 0,2 milionéw ton! i zgodnie
z tym nasz udziat w rynku wyniést 83%. Udziat w rynku pretéw zebrowanych
szacujemy na 8% przy polskiej produkcji wynoszacej 1,5 milionéow ton roczniel.

1 Zrédto: HIPH

4. Pozostate Segmenty

Ten segment obejmuje rdznorodne dziatalnosci niezwigzane ze stalg, ktore
postrzegamy jako poboczne, dlatego nie koncentrujemy sie na nich szczegdlnie,
ani nie prowadzimy pogtebionej analizy trendow rynkowych i powigzanych
prognoz.

20



VI.

ROZWOJ BIZNESU

Przemyst stalowy jest bardzo konkurencyjnym, cyklicznym i zmiennym biznesem.
Kluczami do sukcesu sq: (i) efektywnos¢ kosztowa, (ii) elastycznos¢ produkciji, ktora
oznacza zdolno$¢ do ptynnego przejscia pomiedzy réznymi gatunkami stali oraz
typami produktéw finalnych, (iii) jakos$¢ produkcji i (iv) dywersyfikacja odbiorcéow pod
katem rodzaju ich dziatalnosci jak i ich ilosci. Aby osiggna¢ powyzsze przewagi
konkurencyjne wytwérca winien by¢ zdolny do okreslenia i przeprowadzenia
wilasciwej polityki dotyczacej naktaddédw inwestycyjnych oraz do realizowania
projektéw badawczo-rozwojowych.

Co roku podejmujemy sie szeregu wydatkéw inwestycyjnych jednak w ostatnich
latach skala przeprowadzonych i rozpoczetych projektéw jest bezprecedensowa
w historii Firmy. W roku 2023 zakonczyliSmy projekt inwestycyjny w naszej stalowni
w Gliwicach (Ferrostal), podczas gdy na poczatku roku 2024 zakonczyliSmy
modernizacje walcowni w Krakowie (Ferrostal), a w nadchodzacych kilku tygodniach
rozpoczniemy rozruch naszej walcowni ksztattownikow lekkich w Siemianowicach
Slaskich, ktéra zastgpi zaktad w Zawierciu.

Gtéwnym celem modernizacji stalowni w Gliwicach byto zwiekszenie zdolnosci wytopu
stali surowej. OsiggneliSmy zwiekszenie nominalnej ilosci o 155.000 ton
z teoretycznej zdolnosci 375.000 ton. W praktyce oczekujemy, ze dojdziemy nawet
do powyzej 600 tys. ton produkcji stali surowej rocznie w zaleznosci od formatu
wytwarzanych keséw. Odnotowali$my tez niewielki element proefektywnosciowy
zwigzany ze spadkiem zmiennych kosztéw produkcji oraz wiekszym rozwodnieniem
kosztow statych.

W Krakowie usuneli$my waskie gardta, co przywrdécito walcowni jej zdolno$¢ do pracy
na maksymalnych zdolnosciach produkcyjnych na poziomie 400.000 ton
z dotychczasowych 240.000 ton. Rezultatem bedzie tez znaczna redukcja kosztow,
w tym redukcja zuzycia CO2 na tone produktu. Prace budowlane, montazowe
i rozruch trwaty o 12 miesiecy wiecej niz zaktadaliSmy i wptynety na wydtuzenie
postoju w Krakowie, jak réwniez na wystgpienie postojéw naszej stalowi w Gliwicach,
co spowodowato duze koszty w ubiegtym roku. W najblizszych tygodniach
rozpoczniemy rozruch dodatkowej linii, ktéra umozliwi nam zwijanie preta
zebrowanego w kregi, ktére sg coraz bardziej poszukiwang formg tego produktu na
rynku. To nie powinno juz jednak wigzac sie z istotnymi postojami tego zaktadu.

Nasz ostatni i jednoczeénie dotychczas najwiekszy projekt w Siemianowicach Slaskich
to najnowoczesniejsza w Europie walcownia ksztattownikow lekkich (LSM), zdolna
wytwarzac¢ do 450,0 tys. ton pretéw rocznie. Faza prac budowlany rozpoczeta sie
w maju 2023 roku i wszelkie prace w tym montazowe majg sie zakonczy¢ sie pod
koniec maja 2025. Zaktad przejmie produkcje realizowang do kwietnia 2024 roku
w naszej walcowni w Zawierciu. Po uruchomieniu nowej walcowni bedziemy mogli
oferowac znacznie szerszy zakres produktéw przy zwiekszeniu ilosci oraz znacznej
optymalizacji kosztu wytworzenia. Z powodu wzrostu kosztéw producentow, inflacji
lat 2021-2022, jak rowniez w wyniku naszej decyzji o dodaniu pewnych elementdéw,
budzet projektu zwiekszyt sie z okoto 500 milionéw ztotych do okoto 800 milionow
ztotych. Tym niemniej, spodziewane korzysci finansowe znacznie przekraczajg
zwiekszony koszt przedsiewziecia. Rozruch zaktadu powinien rozpoczgé sie juz
w drugim kwartale biezgacego roku. Poza bardzo duzym efektem zmniejszenia
kosztow produkcji w poréwnaniu do ponoszonych przez nas w Zawierciu, nowa
walcownia przyniesie takze istotng korzysc dla srodowiska.

21



VII. PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dtugoterminowymi obligacjami,
kredytami bankowymi oraz transakcjami leasingu jak i $rodkami wtasnymi. Mamy
rowniez dostep do limitéw obrotowych w tym: kredytéw w rachunkach biezgcych oraz
limitow factoringowych bez regresu.

Na koniec III kwartatu 2024 r. i na koniec 2024 r. nie byliSmy w stanie wywigza¢ sie
z kowenantéw finansowych zawartych w réznych naszych umowach finansowania.
Spowodowato to koniecznos¢ przekwalifikowania wiekszosci naszego zadtuzenia
dtugoterminowego na krotkoterminowe, niezaleznie od faktu, ze zaden z wierzycieli
nie zgtosit zadan spfaty jakichkolwiek kwot wczesniej niz planowano.

Spoétka zwrocita sie do swoich wierzycieli z duzym wyprzedzeniem i do dnia
sporzadzenia niniejszego raportu otrzymalismy wszystkie akceptacje obejmujace
okres do konca 2025 r., z wyjatkiem dwodch stosunkowo niewielkich finansowan
krétkoterminowych, w przypadku ktorych albo juz sie zwrdcilismy, albo wkrétce
zamierzamy zwrocic sie do bankdw.

W dniu 24 kwietnia 2025 roku Cognor otrzymat pozytywna decyzje kredytowg od
Santander Bank Polska S.A. (Santander), ktéra oprécz zgody na odstgpienie od
kowenantéw finansowych, o ktérych mowa powyzej, zawierata réwniez potwierdzenie
cJostepnoéci 140,0 min zt. finansowania dla naszej inwestycji w Siemianowicach
Slaskich.

W dniu 28 kwietnia 2025 r. Cognor otrzymat od posiadaczy swoich obligacji
wyemitowanych w 2024 r. na taczng kwote 240,0 milionéw ztotych i obecnie
pozostajacych w obrocie na kwote 192,0 min zt, zgode na naruszenie warunku
finansowego na koniec ubiegtego roku i a priori zgody na potencjalne naruszenia
przez caty rok 2025.

W dniu 28 marca 2025 roku Cognor podpisat umowe inwestycyjng z firmg VALUE FIZ
(Inwestor) oraz swoim wiekszosciowym udziatowcem - firmg 4Workers sp. z o.0.
(4WKS). Transakcja zaktada nabycie przez Inwestora od 4WKS istniejacych obligacji
zamiennych wyemitowanych przez Cognor i pozostajgacych w obrocie na kwote 100,0
min zt. Rownoczesénie ze sprzedazg, warunki obligacji zostang zmienione w celu
wykluczenia mozliwosci sptaty gotowkowej, a zatem cata kwota nie bedzie juz
stanowi¢ zadtuzenia Cognor, ale stanie sie czescig naszego kapitatu wilasnego.
Ponadto, Spdtka uzgodnita z 4WKS inwestycje kapitatowg w formie dlugoterminowej
pozyczki w wysokosci 80,0 min zi, ktéra zostanie wyptacona bezposrednio po
sprzedazy obligacji zamiennych.

Decyzje bankdéw, obligatariuszy oraz umowa z Inwestorem majg swoje warunki.
Spetnilismy juz wiekszos¢ z nich i spodziewamy sie, ze w najblizszych tygodniach
bedziemy finalizowa¢ wszystkie transakcje, aby dotrzymac terminu 31.05.2025 r.
w przypadku Inwestora oraz 30.06.2025 r. w przypadku bankéw i obligatariuszy.
W zwigzku z tym zaktadamy, ze uda nam sie utrzymac dotychczasowe instrumenty
finansowania, a takze uzyskamy dostep do nowego w tacznej wysokosci 220,0 min
zt, ktére zabezpieczy $rodki niezbedne do uregulowania zobowigzan inwestycyjnych,
dokonania harmonogramowych sptat w ramach naszych umoéw finansowania oraz
jednoczesnie zapewni pitynnos$¢ niezbedng do kontynuacji i rozwoju naszej
dziatalnosci.
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VIII.LAD KORPORACYJNY

IX.

W dniu 2 stycznia 2025 r. zmart wieloletni czionek Rady Nadzorczej - dr Piotr
Freyberg. Jego ugruntowana praktyka w biznesie, szeroka wiedza i doswiadczenie
miaty ogromny wptyw na rozwdj Spotki na przestrzeni lat. Wszyscy jesteSmy mu
winni ogromng wdziecznosé, nie tylko za wielkie poswiecenie i cenne rady, ale takze
za jego optymistyczng i cieptg osobowos¢. Spoczywaj w pokoju.

Z dniem 10 marca 2025 roku Marzena Bielecka zostata powotana na nowego cztonka
Rady Nadzorczej. Jej sylwetka zostata szczegétowo przedstawiona w naszym raporcie
biezacym.

Nie nastgpity zadne zmiany w Zarzadzie Spotki. Zadne istotne zmiany nie zaszly
rowniez na poziomie spétek zaleznych Cognor.

PODSUMOWANIE 2024 i OCZEKIWANIA 2025

W 2024 roku europejscy producenci staneli w obliczu bardzo trudnych warunkéw
rynkowych przede wszystkim ze wzgledu na bardzo staby popyt na produkty,
w szczegolnosci w przypadku asortymentéw budowlanych, co byto spowodowane falg
rekordowego eksportu z Chin. W zwigzku z tym marze przerobowe (spready)
skurczyty sie, powodujac presje na rentownosc¢ i sprawiajac, ze spotki stalowe miaty
problem z utrzymaniem sie na plusie. Ponadto w UE utrzymywaty sie wysokie ceny
energii, ktore sprawity, ze produkcja wielu wyrobdow stalowych stata sie nieoptacalna.
Cognor byt narazony na wszystkie te trendy, a dodatkowo poniesliSmy specyficzne
konsekwencje wynikajace z problemoéw, ktorym musieliSmy zaradzi¢ w toku realizacji
naszych projektéw inwestycyjnych.

W tych okolicznosciach odnotowaliSmy bardzo stabe wyniki finansowe, pomimo
znaczacego postepu w zakresie operacyjnym. Niezaleznie od licznych przeszkod
udato nam sie zrealizowa¢ wszystkie najwazniejsze projekty inwestycyjne, ktore
w niedalekiej przysztosci bedg stanowi¢ fundament naszego rozwoju. Wierzymy, ze
dzieki doprowadzeniu do petnych mocy produkcyjnych wszystkich naszych zaktadow,
a w szczegolnosci najnowszej i najnowoczesniejszej walcowni w Siemianowicach
Slaskich, znacznie poprawimy nasze wyniki, niezaleznie od rozwoju koniunktury
rynkowej.

Mimo inwazji Putina na Ukraine nie poniesliSmy zadnych strat biznesowych, poniewaz
nie lokowaliSmy tam naszych produktéw bezposrednio ani posrednio, a wszelkie
dostawy ze Wschodu udato nam sie zastgpic¢ z innych kierunkéw.

Nasze osiggniecia w zakresie modernizacji parku maszynowego dajg powdd do
optymizmu na biezacy rok, jednak wyniki roku ubiegtego, a takze oczekiwane
przeptywy pieniezne w najblizszych kwartatach nie pozwalajag Zarzadowi na
zaproponowanie wyptaty dywidendy w 2025 roku.
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KOMINIKACJA z MEDIAMI i INWESTORAMI

Wyniki roku 2024 oraz pierwszego kwartatu 2025 bedq prezentowane przez Spétke
we wtorek, 6 maja 2025. Tego dnia udostepniona zostanie takze specjalna
prezentacja do pobrania ze strony internetowej: www.cognor.eu.

1.

Przedstawicieli mediow zapraszamy na konferencje prasowa, prowadzong w
jezyku polskim, ktéra odbedzie sie w hotelu Westin, Aleja Jana Pawita II nr 21 w
Warszawie o godzinie 10:00 czasu sSrodkowoeuropejskiego. Konferencja dla
inwestorow rozpocznie sie o godzinie 11:30 czasu Srodkowoeuropejskiego w tym
samym miejscu i bedzie obowigzywat takze jezyk polski.

Aby wzig¢ udziat w powyzszych spotkaniach, zainteresowani proszeni sg o kontakt z:
Kamilem Wieckowskim: k.wieckowski@makmedia.pl, mob.: +48 735 959 581 lub
Przemystawem Matoszycem: pmaloszyc@cognor.eu, mob,: +48 508 032 813.

2.

Wideokonferencja dla inwestorow odbedzie sie o godzinie 16:00 czasu
srodkowoeuropejskiego (15:00 LND, 10:00 NY, 07:00 LA) w jezyku angielskim.
Uczestnikdéw prosimy o skorzystanie z ponizszego linku MS Teams:
https://teams.microsoft.com/l/meetup-

join/19%3ameeting NmViYTE1YTktYWRhZiIOOMGI4LThkODAtZDQ5NGQ1ZDk2Mjk
1%40thread.v2/0?context=%7b%22Tid%22%3a%22d509b1a0-bbd1-4ee1-ab17-
b888cff6aefe%22%2¢c%220id%22%3a%2285bdffde-c380-4418-8cbe-

5cac4ee40069%22%7d

To take part, you can connect through your Internet browser or download the app
at:https://play.google.com/store/apps/details?id=com.microsoft.teams&hl=pl

or at Apple App Store:
https://apps.apple.com/app/id1113153706?cmpid=downloadiOSGetApp& m=deepli
nk& msrc=downloadPage

Technical support — Kamil Wieckowski: k.wieckowski@makmedia.pl,
mob.:+48 735 959 581.

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

Poraj, 30 kwietnia 2025 roku
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