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Komentarz i Analizy Zarzadu do Raportu Rocznego 2022

Zarzad Cognor Holding S.A. (Cognor, Spoétka, Grupa, Firma) prezentuje ponizszg analize
kluczowych faktdw i najwazniejszych danych liczbowych znajdujacych sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres dwunastu miesiecy zakorniczony 31
grudnia 2022 roku.

I. WSTEP

W roku 2022 Swiatowy przemyst hutniczy doznat spadku produkcji o az 4,3% w
porownaniu do roku 2021, co sprowadzito jg do poziomu 1.833 milionéw ton stali
surowej wedtug World Steel Association. Analizy firmy Wood McKenzie wskazujg, ze
popyt na wyroby finalne wyniost 1.760 milionédw ton, czyli spadt o 2,9% w wymiarze
rocznym.

Zasadniczo wszystkie kraje i regiony aktywnosci hutniczej ograniczyty swoje ilosci.
Najwiekszy spadek wystgpit na obszarze CIS, co jest oczywista konsekwencjg
rosyjskiej inwazji na Ukraine. Znaczne uszczuplenie - 0 10,5% - mato miejsce w Unii
Europejskiej (UE), z czego w Polsce - 0 12%. Nawet Chiny nie zdofaty oprzec sie
temu negatywnemu trendowi i zaraportowaty 2,1% mniejszg produkcje, cho¢ zdotaty
wzmocni¢ swojg wiodacg pozycje do 55,3% udziatu w Swiatowym rynku.

Uwazamy, ze produkcja stali byta pod presjg z kilku réznych powodéw w tym: (i)
przedtuzajacy sie lockdown w Chinach w zwigzku z politykg ,zero Covid”, (ii)
bezprecedensowy wzrost cen energii w UE (iii) wzrost cen kluczowych komponentéw
do produkcji, przede wszystkim wegla koksowego i zelazostopow. Na domiar ztego
wysoka inflacja i rosnace stopy procentowe zdusity aktywnos$¢ budowlang a problemy
z pbétprzewodnikami dotknety przemyst samochodowy.

Na tym tle niektérzy z najnowoczesniejszych producentéw, w szczegdlnosci
najefektywniejsi wytworcy opierajacy sie o metode tuku elektrycznego (EAF),
poradzili sobie wzglednie dobrze dzieki trwajagcemu procesowi deglobalizacji i coraz
silniejszym tendencjom protekcjonistycznym. Dato to oddech od presji
konkurencyjnej ze strony wytwdrcow zlokalizowanych w krajach o nizszych
standardach ochrony $rodowiska, a przez to ponoszacych znacznie nizsze koszty
produkcji. Mamy nadzieje, ze dotychczasowe instrumenty ochrony rynku
wprowadzone przez UE plus nowy, niebawem wchodzacy w zycie tzw. ,podatek
weglowy”, uszczelnig europejski rynek i zapobiegng naptywowi materiatu po cenach
dumpingowych.



II.

W Cognorze zdotaliSmy z sukcesem przejs$¢ przez burzliwy rok 2022 dzieki korzystnie
zabezpieczonym cenom energii oraz elastycznemu reagowaniu na zmieniajgce sie
zapotrzebowanie w grupach odbiorcéw z réznorodnych sektoréow wytworczosci. Mimo
stosunkowo niewielkiej skali Cognor charakteryzuje dos¢ unikalna dywersyfikacja
produktowa jak i odbiorcow, co umozliwia ptynne réznicowanie produkcji zaréwno
jesli chodzi o jakos¢ stali, jak i produkty finalne. Projekty inwestycyjne wdrozone
przez nas w ostatnich kilku latach, z ktéorych jeden wtasnie zostat ukonczony a
pozostate sa znacznie zaawansowane z perspektywg uruchomienia w roku 2023 i
2024, umozliwig petng elastycznos¢ operacyjng i maksymalng efektywnos¢ kosztowa.
Nadto, dzieki mozliwosci prowadzenia obrotu na rynkach energii, skorzystaliSmy z
mozliwosci arbitrazu i sprzedaliSmy w wysoko kwotowanych kontraktach
terminowych energie elektryczng pozyskang tanio w roku 2020. Réwnolegle
postanowiliSmy nabywac prad na potrzeby biezacej produkcji po relatywnie niskich
cenach w transakcjach spotowych. To pozwolito na amortyzacje kosztu postojow
naszej stalowni w Gliwicach co wynikato z niewystarczajagcego popytu na stale
budowlane jak oraz z potrzeby finalizacji inwestycji polegajacej na wymianie i
uruchomieniu nowego pieca tukowego wraz z urzadzeniami towarzyszacymi. Wynik
netto wydatnie wsparty wycena i rozliczenie instrumentéw zabezpieczenia stopy
procentowej, ktére zawarliSmy w roku 2021 i ktére obecnie pozwalajg nam cieszy¢
sie statym i niskim kosztem dtugu.

Reasumujac, w ubiegtym roku zdotaliSmy pobi¢ nasze rekordy i osiggneliSmy
historycznie najwyzsze wyniki finansowe. Nasza dziatalno$¢ operacyjna okazata sie
stabsza, gdyz niektére z zaktadéw Grupy dziataty ponizej zdolnosci produkcyjnych z
uwagi albo na staby popyt albo ze wzgledu na realizowane inwestycje.

OTOCZENIE MAKRO

1. Czynniki Rynkowe i Regulacyjne

Cyklicznos¢ w biznesie stalowym jest pochodng popytu gtéwnie ze strony
budownictwa i przemystu samochodowego. W ubiegtym roku wiekszo$¢ sektoréw
zuzywajacych stal radzita sobie stabo na catym s$wiecie. Po raz pierwszy od
rozpoczecia niezwyktego okresu ciggtego wzrostu, Chiny odnotowaty dwa kolejne
lata ze spadkiem produkcji. W roku 2021 jego powodem byto pekniecie banki na
rynku nieruchomosci a w ubiegtym samobdjcza polityka ,zero Covid”. Chiny
pozostajg jednak wazne dla zdrowia rynku hutniczego bo staty sie globalnym
hubem produkcyjnym i wytapiajg ponad potowe stali na $wiecie. Stabos$¢ chinskiej
gospodarki mierzona rekordowo niskim tempem wzrostu tamtejszego produktu
krajowego brutto (PKB) przetozyta sie na niski eksport europejskiego przemystu
motoryzacyjnego. Na domiar zlego, cierpi on na ograniczenia dostaw
potprzewodnikow, co w konsekwencji zmniejszyto popyt na stale samochodowe.
Wprawdzie kondycja biznesu samochodowego nie byta korzystna lecz w przemysle
budowlanym okazata sie jeszcze gorsza. Zarowno w EU jak i w Stanach
Zjednoczonych (USA) dostawy pretéw do zbrojenia betonu zanurkowaty pod
koniec 2022 roku w momencie w ktéorym rynek mieszkaniowy zderzyt sie z
gwattownie rosnacq inflacjg i stopami procentowymi a przez to kosztami kredytu
hipotecznego. Przy tym, USA i UE tacznie posiadajq udziat okoto 12% w hutniczej
wytworczosci. Za wyjatkiem Chin i Japonii inflacja i rosngce stopy procentowe byty
problemem w zdecydowanej wiekszosci pozostatych krajow wigczajac Polske,
ktdrej stopa inflacji znalazta sie na poziomie wysokich nastu procent.



Choc sita popytu kreowanego przez sektory zuzywajace duze ilosci stali jest wazna
to jeszcze istotniejsze dla rentownosci hutnictwa wydajg sie obecnie polityki
regulacyjne lub rozwojowe przyjmowane przez poszczegodlne kraje lub organizacje
miedzynarodowe, jako ze majg one rosnacy wptyw na zyskownosé¢ produkcji.

W ostatnim dziesiecioleciu wzrost przemystu hutniczego w Chinach byt niszczacy
dla marz produkcyjnych na swiecie. Nowe zaktady budowano tam w nadmiarze w
stosunku do przyrostu popytu wewnetrznego. W roku 2015 chinskie zdolnosci
osiggnety 1.407 milionéw ton, podczas gdy produkcja stali wyniosta 799 milionow
ton a wewnetrzny popyt byt jeszcze nizszy - zaledwie 656 miliondéw ton wyrobow
finalnych. Nierbwnowaga ta skutkowata globalnym spadkiem cen w wyniku
drastycznego wzrostu chifnskiego eksportu netto, ktéry osiggnat wtedy rekordowe
99 milionow ton. Miato to przykre konsekwencje réwniez dla lokalnych hut, z
ktérych wiele ponosito straty lub ogtosito upadtosé.

Reagujac na te okolicznosci, wtadze Chin w roku 2016 ogtosity plan ograniczenia
zdolnosci produkcyjnych o tgcznie 150 miliondw ton. Istotnie, spadty one i w roku
2022 wyniosty 1.329 milionéw ton przy produkcji stali na poziomie 1.013 milionéw
ton i zuzyciu krajowym wyrobow w ilosci 893 milionéw ton. W wyniku
przytoczonych dziatan i zaistniatych zdarzen eksport netto z Chin w roku 2022
spadt do 55 miliondéw ton, a jezeli uwzgledni¢ import netto stali surowej, do 49
miliondw ton. Obecnie wykorzystanie aktywéw hutniczych w Chinach przekracza
75%, co oznacza zdrowszg sytuacje w poréwnaniu do 63% siedem lat temu.

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 korzysta¢ z jakichkolwiek form wsparcia
podczas gdy zaciesniano restrykcje srodowiskowe a przydziaty ilosci darmowych
praw do emisji dwutlenku wegla spadaty. Dtugo 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
swoéj stosunek do wspierania modernizacji lokalnych aktywéw hutniczych;
partycypuje w kosztach programoéow badawczo-rozwojowych w naszej branzy oraz
zgodzita sie na rozwigzania tagodzace skutki wzrostu cen praw do emisji CO2 dla
przemystow 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 wyjgtkami, powszechne cto przywozowe w
wysokosci 25%. Tym razem EU zareagowata sprawnie wprowadzeniem
tymczasowego instrumentu ochronnego, tak zwanego ,safeguardu”, ktéry przyjat
forme docelowg z czasokresem obowigzywania do potowy roku 2024.

Aktualnie UE pracuje nad nowym narzedziem ochronnym, ktdrego celem jest
zapobieganie eksportowi emisji CO2. Europa nie chce, aby przemyst go emitujacy
byt relokowany, a jednoczesnie pragnie osiggnac¢ neutralnos¢ klimatyczng do roku
2050 poprzez 50-55-procentowg redukcje gazow cieplarnianych w odniesieniu do
roku 1990. Unia zamierza wdrozy¢ weglowy graniczny mechanizm korekcyjny
(CBAM), zwany potocznie ,podatkiem weglowym”. Ma on wyréwnac¢ warunki
konkurencji kosztowej pomiedzy producentami lokalnymi, ktorzy muszg nabywac
limity emisji CO2 w ramach systemu handlu prawami do emisji (ETS), a
wytworcami spoza UE, gdzie systemy analogiczne do ETS nie funkcjonujg. Projekt
stosownego prawa zostat juz przedstawiony i wejdzie w zycie dwuetapowo: od
01.10.2023 roku bedzie wdrozony bez konsekwencji finansowych dla importeréw



a 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, umozliwiajgcym
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 bylo wdrazane w miejsce istniejacych narzadzi
wsparcia ani nie pomniejszato srodkéw dla przemystu energochtonnego. Bytoby
bardzo zle gdyby stato sie pretekstem dla liberalizacji, obecnie w miare skutecznej,
praktyki postepowan anty-dumpingowych.

Cognor kieruje sprzedaz gtéwnie 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 importerow. Efekt
tych przestepczych dziatan byt analogiczny do dumpingu. Producenci wyrobdow
hutniczych operujacy tradycyjnie na niewysokich marzach nie byli w stanie
konkurowa¢ z oszustami dla ktérych przestrzenia zysku byta wartosc
nieodprowadzanego do Skarbu Panstwa 23% podatku. Huty zmuszone byty
obnizy¢ ceny czesto nawet ponizej kosztéw produkcji aby utrzymac dziatalnosé. W
roku 2019 w polskim systemie wprowadzono powszechng zasade podzielonej
ptatnosci, ktora uszczelnita system poboru podatku VAT, co postrzegamy jako
okoliczno$¢ zdecydowanie korzystng dla naszego biznesu. Czkamy 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
hutnikéw ale w co najmniej réwnym stopniu przez wzglad na ochrone $rodowiska.

PRODUKCJA STALI SUROWEJ | 2022 | % YoY | 2021 2020 2019 2018 2017 2016
miliony ton

Europa 267 -14,1 311 288 295 309 310 303
Polska 7.4 -12,0 8.4 7.9 9.0 10.2 10.3 9.0
UE (28) 137 -10,5 153 132 157 168 169 162
WNP 85 -20,2 107 100 100 101 101 102
Ameryka Pétnocna 111 -5,5 118 101 120 121 116 111
USA 81 5,9 86 73 88 87 82 79
Ameryka Potudniowa 43 -5,0 46 39 42 45 44 39
Afryka / Bliski Wschoéd 59 3,0 57 53 54 50 46 41
Azja/ Oceania 1351 -2,3| 1383| 1374 1330| 1255| 1191| 1090
Chiny | 1013 21| 1034| 1065| 1001 920 871 787
Japonia 89 7.4 96 83 99 104 105 105

1832 43 1912 1845 1846 1786 1712 1587

Zrédto: World Steel Association

W wyniku opisanych trenddéw globalny popyt na wyroby hutnicze spadt,
szczegolnie w przypadku dojrzatych gospodarek. Produkcja w Polsce ulegta
zmniejszeniu mimo tego, ze popyt na wyroby hutnicze znacznie przewyzsza
krajowg produkcje co plasuje nas na szczycie listy importeréw wyrobdéw stalowych
netto per capita. Wiekszy spadek produkcji w poréwnaniu do spadku zuzycia w UE
pokazuje jak niekonkurencyjny okazat sie przemyst unijny w czasie szczytu cen
energii w drugiej potowie 2022 roku. Popyt na stal zmniejszyt sie mimo catkiem
sporych wzrostéw PKB tak w Polsce jak i catej UE co dowodzi, ze kondycja rynku
stali jest wczesnym miernikiem przysztej sytuacji makroekonomicznej.



POPYT NA STAL 2022 | % YoY | 2021 2020 2019 2018 2017 2016
miliony ton

Europa 242 7,0 260 232 248 260 259 249
Polska 155 -4,2 162 140 158 168 163 158
UE (28) 14 -4,0 14 13 14 16 14 13
WNP 53 -14,8 53 50 51 49 48 46
Ameryka Pétnocna 139 -0,9 140 117 139 144 142 134
USA 97 1,1 96 80 98 100 98 92
Ameryka Potudniowa 40 -5,8 42 35 37 38 38 35
Afryka / Bliski Wschod 88 -2,3 86 85 89 89 89 91
Azja / Oceania 1251 25| 1283| 1297| 1238| 1166| 1122| 1054
Chiny 893 -4,4 934 986 887 820 786 722
Japonia 59 6,1 63 53 63 65 64 62

1750 29 1812 1767 1752 1697 1650 1564

Zrédto: Wood McKenzie

Jakkolwiek najgorsze przewidywania zwigzane z rosyjskg wojng lub tez obawy w
czasie pandemii COVID-19 nie zmaterializowaly sie, perspektywy dla biznesu
stalowego sg raczej niekorzystne. Wycofanie sie Chin z przedtuzonego lockdownu
nie przetozylo sie jeszcze na globalny wzrost zapotrzebowania na surowce. Zachéd
walczy z inflacja poprzez rekordowo szybkie tempo podnoszenia stép
procentowych co prawdopodobnie pchnie dojrzate gospodarki w recesje. Juz
obecnie budownictwo mieszkaniowe ulegto zamrozeniu adekwatnie do zatamania
sie liczby wnioskow hipotecznych, gdzie widzimy spadek o potowe lub wiecej w
poréwnaniu do ich iloSci w poprzednich latach. Napiecia geopolityczne nie
ustepuja. Jestesmy jednak optymistyczni w perspektywie konca 2023 roku i
oczekujemy dotka aktualnego cyklu w biznesie hutniczym okoto lata. Do tego
czasu bedziemy skoncentrowani na dokonczeniu modernizacji walcowni w
Krakowie oraz na budowie nowej walcowni tzw. ,merczantéw” (ksztattowniki
lekkie) w Siemianowicach Slaskich. W momencie w ktérym rynek odbije, chcemy
by¢ gotowi na znaczne zwiekszenie dostaw.

. Koszt Wsadu EAF oraz BOF

Aby wytworzy¢ tone stali, w zaleznosci od technologii topienia, muszg zostac
zuzyte rozne surowce. Wprawdzie w innych ilosciach ale zaréwno huty EAF jak
zaktady typu BOF potrzebujg ztomu oraz nabywajgq prawa do emisji CO2 (w UE).
Dodatkowo, producenci BOF potrzebujg rudy zelaza i wegla koksowego. Skiadniki
te stanowig znaczng wiekszo$¢ kosztéw wytwarzania. Jako ze obydwie metody
wytopu konkurujg w pewnym stopniu na rynku jest istotne, aby mie¢ swiadomos¢
poziomu ich kosztow 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
porownaniu do wytworcow 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.

Nizsza dynamika wzrostu cen ztomu w poréwnaniu do rudy Zzelaza i wegla
koksowego faworyzuje producentéw EAF, bowiem nie uzywajg oni ostatnich dwoch
surowcow. Dodatkowo koszt praw do emisji CO2 pogarszaj ekonomike technologii
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BOF, gdyz przy jej uzyciu nastepuje 4-krotnie wieksza emisja dwutlenku wegla w
poréwnaniu do topienia metodq EAF, nawet z uwzglednieniem emisji posrednich
wynikajgcych ze spalania paliw kopalnych celem produkcji energii elektrycznej.
Sadzimy, ze w miare coraz wyzszych kosztow CO2 przy jednoczes$nie coraz
mniejszej ilosci darmowych praw do jego emisji, pozycja konkurencyjna
producentdw EAF wobec BOF bedzie sukcesywnie sie wzmacniata. Ponizej nasz
model kosztu wsadu wraz ze $rednimi cenami poszczegdlnych komponentow
wsadowych. W przypadku CO2 zatozyliSmy, ze 75% emisji jest pokrywane przez
darmowe uprawnienia w przypadku EAF i BOF.

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% of total emission) 0,50 0,13

Zrédto: OECD, Steelonthenet, Cognor

Cena Rynkowa |ruda zelaza k;vl?sgc;‘\j\:y ztom stali err)TI;iaSv}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

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
USD / tona

BOF 276 305 305 470 514

EAF 340 284 266 446 489

Roéznica

Koszt wsadu (usd/tona)

600

500 e

- 7 .
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Mimo ze rzadko konkurujemy z producentami BOF na rynku wyrobdw z uwagi na
ich specjalizacje w produkcji blach, czesto spotykamy sie jednak na rynku
pétwyrobdw. Ksztattowanie sie kosztu wsadu jest z tego wzgledu dla nas istotne.



3. Ceny i Spready

Mimo ze popyt na produkty ze stali byt w UE i Polsce bardzo staby, zwtaszcza ze
strony budownictwa, nasze spready przerobowe zwiekszyly sie gtéwnie za sprawg
otoczenia rosngcych cen gazu ziemnego, energii elektrycznej i zelazostopdw.
Niezaleznie od marnej sytuacji popytowej producenci stali musieli uwzglednié
zwyzke kosztow, co pchneto do goéry ceny stali surowej (keséw) i wyrobow
finalnych. Cognora jako producenta EAF wspieraly tez relatywnie wysokie koszty
wsadu wytwdrcow BOF, ktdrzy majg dominujacy udziat w ogdlnej ilosci topionej
stali. W roku 2022 wzrost cen ztomu zostat znacznie wyprzedzony przez dynamike
cen keséw i wyrobow finalnych. Nasz taczny spread dla wyrobdéw finalnych wzrést
o 1 055 ztotych do tony a dla kesow o 822 ziotych do tony.

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

CENY | SPREADY 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
PLN / tona
FERROSTAL
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 1977 1515 907 965 1092 1014 755
kesy (wszystkie gatunki) 4 427 2934 1760 1850 2138 1834 1455
spread kes / ztom 2 451 1419 852 884 1046 821 700
wyroby gotowe (wszystkie typy) 4381 3314 1971 2129 2321 1997 1714

spread wyrdb / ztom 2404 1799 1063 1164 1229 983 960

HSJ
zlom (wszystkie gatunki, dostarczone) 2 055 1697 1 006 1079 1206 1076 823
kesy (wszystkie gatunki) 4 351 3250 2160 2224 2692 2235 1769
spread kes / ztom 2 296 1553 1154 1145 1486 1159 946
wyroby gotowe (wszystkie typy) 5881| 4003 2861 3280 3496 2858 2463

spread wyrdb / ztom 3826 2 306 1855 2201 2290 1782 1640

4. Udziat Rynkowy

Naszym gtéwnym rynkiem jest Polska, gdzie ulokowaliSmy 65,1% naszej
sprzedazy w roku 2022. Niemcy miaty udziat 17,8% a pozostate kraje 17,1%
wsrod  ktérych dominowaty sasiadujace z Polskg kraje Unii Europejskiej.
Pozycjonujemy sie jako niszowy wytwodrca z istotnym udziatem w rynku stali
stopowej oraz pretdéw jakosciowych (prety SQ) z udziatami w Polskim rynku na
poziomie odpowiednio 38% i 85%. W zakresie innych asortymentéw posiadamy
od 5% do 26% rynku.

Dazymy do osiggniecia mozliwie najwiekszej elastycznosci, aby w zaleznosci od
popytu i rentownosci méc zmienia¢ strukture produkcji i sprzedazy pomiedzy
réznymi gatunkami stali oraz typami wyrobdéw finalnych.

Ponizsza tabela pokazuje analize przygotowang we wspodtpracy z Hutniczg Izbag
Przemystowo Handlowag (HIPH), ktéra bazuje na danych pozyskanych z GUS,
ESTA, Eurofer, Eurostat, Worldsteel and HIPH. Przytaczamy te analize na potrzeby
naszego sprawozdania rocznego za zgodg autora - HIPH - przy czym cato$¢ ani
zadna z jej czesci nie moze by¢ przetwarzana ani wykorzystywana w celach
komercyjnych.



YNEK UE RAZEM SASIEDZI Z UEY POLSKA COGNOR 2022
produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? produkcja zuzycie? tony? %*
tony
Zlom stali (2022) 92700000 79000000 | 30000000 20500000 | 6800 000 5 487 000 341 883 5%
stal surowa razem (2022), w tym: 136000000 142 744000 | 48 650 000 47 557000 | 7 410 000 8 059 000 598 817 8%
weglowa 105000000 111801000 | 37450 000 36859 000 | 6 635 000 7 278 000 304 652 5%
stopowa i nierdzewna 31000000 30943000 | 11200000 10698000 | 775000 781 000 295 165 38%
EAF 59840000 62875000 | 13075000 12583000 | 3 955000 4 279 500 598 817 15%
BOF 76160000 79869000 | 35575000 34974000 | 3 455 000 3779 500
l’%f’by goracowalcowane (2022), W | 131 815000 130 200 000 | 45150000 42000000 | 7313000 12 763 000 10 276 6%
plaskie 77155000 78000000 | 28920000 23500000 | 2 285000 8 150 000 675 0%
dhugie, w tym.: 51530000 50000000 | 14530000 17200000 | 4930000 4420000 | 409 601
walcowka 14720000 14500000 | 4 900 000 4950000 | 955000 950 000
ksztattowniki ciezkie 7 750 000 6000000 | 2 460 000 1850000 | 875000 690 000
szyny 1 860 000 1500000 | 360 000 530000 | 275000 145 000
prety Zebrowane w tym w kregach | 16450000 16400000 | 3400 000 5570000 | 1970000 2 075 000 104 534 5%
rety, ptaskowniki | ksztattowniki
w tyn’i:e Y, prasko Sztaftownikl, 10 750 000 11 600 000 | 3 410 000 4300000 | 855000 560 000 o —_—
gladkie i kwadraty (weglowe) 2500 000 2900000 | 1180000 1320000 | 300000 120 000 30503 10%
ptaskowniki 1 500 000 1800000 | 320000 650000 | 200 000 120 000 51 639 26%
ksztattowniki lekkie 2000 000 1900000 | 500 000 530000 | 125000 105 000 26 994 2006
jakosciowe (prety SQ, stopowe) | 4 750 000 5000000 | 1410000 1800000 | 230000 215 000 195 931 85%
rury bez szwu 3130 000 2200000 | 1700000 1300 000 98 000 193 000

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

1) sgsiedzi z UE: Czechy, Estonia, Niemcy, Wegry, Litwa, totwa, Stowacja, Rumunia
2) zuzycie: produkcja - export + import

3) dane Cognor zawierajq:

- zakup bez zakupow bezposrednich realizowanych przez huty w odniesieniu do ztomu
- produkcja w odniesieniu do stali surowej

- sprzedaz ilosciowa produkcji wtasnej w odniesieniu do wyrobdw finalnych

4) udziat w produkcji Polski



III. SPRAWOZDANIA

1. Rachunek Zyskéw lub Strat i Innych Catkowitych Dochodow

Ciezkie uwarunkowania rynkowe zamanifestowaty sie stabym popytem szczegdlnie
na produkty przeznaczone do budownictwa. Wbrew temu ceny urosty w otoczeniu
rosnacych kosztow produkciji i stad nasze skonsolidowane przychody zanotowaty
skok o 30,4%, istotnie wsparte przychodami ze sprzedazy energii. Nasza
produkcja stali zmniejszyta sie o 16% z powodu przestojow stalowni w Gliwicach
spowodowanych przede wszystkim potrzebg zakonczenia toczacego sie tamze
procesu inwestycyjnego. taczna sprzedaz ztomow stali, keséw i wyrobdw finalnych
zmniejszyta sie o 11,1% pod wzgledem ilosciowym, ale jej warto$¢ wzrosta o
20,7% w poréwnaniu do roku 2021.

SPRZEDAZ 2022 % YoY 2021 2020 2019 2018 2017
‘000 PLN
Ztomy stali 260 555 8,7 239781 123 403 131 952 185 997 136 902
Kesy 718 721 54,1 466 261 310 750 370012 332 800 366 629
Wyroby finalne 2 106 916 13,8 1851174 | 1139137 | 1200657 | 1366281 | 1102463
L e “sossior 207 25srols 1573290 702Gl Leasos 1oo5oos
Tony
Ztomy stali 135615 -13,1 156 039 137 421 141 847 172 762 138 865
Kesy 163 857 8,1 151 594 159 292 184 919 140 450 185 424
Wyroby finalne 412 975 -20,4 519 173 504 504 475 905 498 084 480 910

Razem 712 447 801217 801217 802671 811296 805 199

Srednia cena pétwyrobdw i wyrobdw finalnych wytwarzanych przez Ferrostal i HSJ
wzrosta odpowiednio o0 42,6% i 52,9%. Cognor zaliczyt skok zysku brutto ze
sprzedazy - o 305,4 miliondw ztotych i 51,9% a EBIT i EBITDA wzrosty -
odpowiednio o 255,0 milionéw ziotych i 54,5% oraz o 247,4 milionéw ztotych i
47,6%.

Ponizej prezentujemy analize gtédwnych czynnikdw, ktére wptynety na
uksztattowanie sie zysku brutto ze sprzedazy, EBIT i EBITDA w 2022 roku w
odniesieniu do roku 2021.

Ksztattowanie sie spreaddéw, bedacych zasadniczym czynnikiem dla naszej
zyskownosci, wptyneto silnie dodatnio i przyczynito sie do poprawy potencjatu
EBITDA az o 564,4 milionow ztotych. Mozliwosci te zostaty tylko czesciowo
zrealizowane, z uwagi na nizsze dostawy wyroboéw finalnych. Dochéd utracony w
wyniku nizszej sprzedazy wynidst 200,5 milionéw ztotych. Wptyw dynamiki cen
ztomoéw stali byt jednoczesnie negatywny bowiem przez wiekszos¢ 2022 roku
Cognor sprzedawat swoje wyroby z magazynu, uptynniajac relatywnie drozej
wyprodukowany ich zapas, zgodnie z metodg FIFO. Szacujemy faczng strate
wynikajaca z tego trendu na kwote 16,3 miliondw ztotych. Negatywny wptyw na
sume 212,5 miliondw ztotych miato réwniez zwiekszenie kosztéw zmiennych i
statych produkcji co ograniczyt czesciowo wynik operacyjny innych segmentow
(innych niz kesy i wyroby finalne). Duzy zysk, w facznej kwocie 155,1 milionow
ztotych, zrealizowali$my za to z transakcji sprzedazy energii.

Saldo zmian kosztéw sprzedazy, ogolnego zarzadu oraz pozostatych zyskow i strat
okazato sie ujemne na kwote 50,4 milionéw ztotych.

Koszty amortyzacji wsparty nasze wyniki operacyjne bowiem zmniejszyty sie 7,6
milionéw ztotych.



W ramach pozostatych przychodéw operacyjnych w roku 2022 zaksiegowalismy
sume 41 miliondw zlotych zwigzang ze wsparciem publicznym dedykowanym
najwiekszym emitentom dwutlenku wegla. W roku 2021 wsparcie to wyniosto 36,2
miliondw ztotych.

Kursy wymiany ztotego na euro oraz na dolara mialy pozytywny wptyw na
przychody Spotki.

KURSY WALUT — SREDNIE ROCZNE 2022 2021 2020 2019 2018 2017
PLN
EUR/PLN 4,69 4,57 4,44 4,30 4,26 4,26
% zmiany 3% 3% 3% 1% 0% -2%
USD/PLN 4,46 3,86 3,84 3,61 3,38 3,94
% zmiany 16% -1% 6% 7% -4% 5%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

W roku 2022 ksztattowanie sie kursu wymiany EUR/PLN mato zaniedbywalny
wptyw podczas gdy w roku 2021 spowodowato niewielkie zyski z tytutu réznic
kursowych dotyczacych zadtuzenia Spotki w tacznej kwocie 1,7 milionéw ztotych.

KURSY WALUT - KONIEC OKRESU 2022 2021 2020 2019 2018 2017
PLN
EUR/PLN 4,69 4,61 4,61 4,26 4,30 4,17
% zmiany 2% 0% 8% -1% 3% -6%
USD/PLN 4,40 4,06 3,80 3,76 3,48 4,18
% zmiany 8% 8% 1% 8% -17% 7%

Zrédto: Narodowy Bank Polski

Istotny wpltyw na wyniki miaty rozliczenie i wycena instrumentéw
zabezpieczajacych. W roku 2021 Cognor odnotowat 48,4 milionadw ziotych z
tytutu transakcji zabezpieczenia wysokosci stopy procentowej, podczas gdy w roku
2021 dochéd ten wynidst 21,5 milionéw ztotych.

tacznie przychody finansowe wzrosty w roku 2022 o 24,6 miliondw ztotych
podczas gdy koszty finansowe byty wyzsze o 3,7 milionéw ztotych.

Wartos¢ naliczonego podatku dochodowego byta w roku 2022 wyzsza o 29,3
milionéw ztotych.
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RACHUNEK ZYSKOW LUB STRAT |

INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW 2022 2021 2020 2019 2018
‘000 PLN
Przychody ze sprzedazy 3666690 2811151 | 1733221 | 1901604 | 2081841
Koszty sprzed. produktow, tow. i materiatow -2772410| -2222237 | -1574324 | -1730554 | -1805 528
Zyskl(strata) brutto ze sprzedazy 894 280 588 914 158 897 171 050 276 313
Pozostate przychody 54 752 47 900 41 193 13 060 10 542
Koszty sprzedazy -128 778 -101 065 -81 753 -75 261 -76 700
Koszty ogélnego zarzadu -88 308 -65 099 -46 695 -48 140 -46 041
Pozostate zyski/(straty) netto -342 2481 1234 917 1977
Pozostate koszty -8 878 -5 377 -6 349 -7 034 -9 883
Zyskl(strata) na dziatalnosci operacyjnej 722 726 467 754 66 527 54 592 156 208
Przychody finansowe 49 182 24 602 0 927 4 460
Koszty finansowe -43 426 -39 756 -34 317 -31731 -67 230
Koszty finansowe netto 5756 -15 154 -34 317 -30 804 -62 770
Wynik dotyczacy jednostek stowarzyszonych 222 30 60 -1 455 -662
Zysk z okazyjnego nabycia 0 0 0 0 0
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 728 704 452 630 32 270 22 333 92 776
Podatek dochodowy -118 331 -89 104 1276 -319 -20 730
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0 -2 242 0
Zysk/(strata) netto za rok obrotowy 610 373 363 526 33 546 19772 72 046
Amortyzacja -44 251 -51 828 -47 708 -46 236 -43 861
EBITDA 766 977 519 582 114 235 100 828 200 069

Niektore zdarzenia wptywajace na zyskownos$¢ miaty charakter jednorazowy.
Odniosty one nastepujace skutki w naszych przychodach i kosztach.

2022 2021
‘000 PLN

Raportowana EBITDA 766 977 519 582
Elementy o charakterze jednorazowym: 126 597 15 025
- KWS 155 104 177
- inne przychody 7187 15 966
- koszty sprzedazy 468 -756
- inne zyski / straty 1414 4251
- réznice kursowe z dziatalnosci operacyjnej -1753 -1770
- pozostate odpisy - 35823 -2 843
- pozostate 0 0
Skorygowana EBITDA 640 380 504 557
Raportowany wynik finansowy netto 610 373 363 526
Elementy o charakterze jednorazowym: 141 867 24 085
- saldo korekt EBITDA 126 597 15 025
-roznice kursowe dotyczgce zadtuzenia -15 1746
- opfata abolicyjna CIT 0 -9 368
zmiana wyceny IRS 48 367 21 544
- wynik jednostek stowarzyszonych 222 -161
- wynik na zobowigzaniu do PSH -61 -3626
- pro-forma korekta podatku dochodowego -33 243 -1 075
Skorygowany wynik netto 468 506 339 441

W roku ubiegtym elementy jednorazowe miaty pozytywny wpltyw na EBITDE i
wynik netto. Skorygowana EBITDA wyniosta zatem 640,4 milionédw ztotych a zysk
netto wyniost 468,5 miliondw ztotych. W roku 2021 byto to odpowiednio 504,6
milionéw ztotych i 339,4 miliondéw ztotych.
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2. Bilans

Poziom aktywéw trwatych ulegt zwiekszeniu o 175,9 miliondéw ztotych i 31,2%
gtdwnie w zwigzku z naktadami inwestycyjnym w zakresie rzeczowych s$rodkéw
trwatych na kwote 198,2 milionow ztotych, co czesciowo zniosty odpisy
amortyzacyjne w kwocie 44,3 milionéw ztotych.

Srodki obrotowe wzrosty o 402 milionéw ztotych i 42,7% w zwigzku z przyrostem
srodkow pienieznych o 228 milionéw ztotych i 211,4%, zapasow o 123,3 milionéw
ztotych i 29% oraz naleznosci o 45,4 miliondéw ztotych i 11,5%.

AKTYWA 2022 2021 2020 2019 2018
'000 PLN

A. AKTYWA TRWALE 740 355 564 496 514 518 487 249 379 296
|. Warto$ci niematerialne 12 851 15139 18 100 22 296 17 965
Il. Rzeczowe aktywa trwate 647 439 493 220 429 769 412 199 284 617
IIl. Pozostate naleznosci 13971 14 777 8 938 4293 324
IV. Pozostate inwestycje 1204 1134 8331 1255 2767
V. Aktywa instrumentow finansowych 50 551 15 689 0 0 0
VI. Wieczyste uzytkowanie gruntéw 0 0 0 0 23013
VII. Odroczony podatek dochodowy 14 339 24 537 49 380 47 206 50 610
B. AKTYWA OBROTOWE 1342 661 940 676 516 681 564 482 622 082
|. Zapasy 549 078 425 801 274101 297 001 376 969
II. Naleznosci 444 009 398 227 142 025 188 525 168 654
1. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 427 760 398 095 141 678 188 342 167 982
2. Naleznosci z tytutu podatku doch. 16 172 38 226 38 660
3. Pozostate 7 94 121 145 12

IIl. Aktywa instrumentéw finansowych 6 842 1845
IV. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 335761 107 810 100 555 78 956 76 459
V. Przedptaty 0 0 0 0 0
VI. Aktywa dziatalno$ci zaniechanej 6971 6 993 0 0 0
e zem | 2083016 1505172 1031199 105L73L 1001378

Kapitaty wiasne ulegty zwiekszeniu o 584,6 milionow ztotych i 90,8% w zwigzku z
pozytywnym wynikiem finansowym netto w kwocie 610,4 milionéw ztotych, co
zostato czesciowo zniwelowane w wyniku uchwalonej i wyptaconej dywidendy w
kwocie 25,7 miliondw ztotych. Zadtuzenie ulegto zwiekszeniu o 60 miliondw ztotych
i 17,8% co nastgpito w wyniku zaciggniecia zobowigzan finansowych.
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PASYWA 2022 2021 2020 2019 2018
‘000 PLN

A. KAPITAL WLASNY 1228431 643 869 307 014 277191 295 885
|. Kapitat zaktadowy 257 131 257 131 185911 185911 180 626
Il. Pozostate kapitaty | zyski zatrzymane 898 965 346 754 101 849 72 897 97 538
Ill. Udziaty mniejszosci 72 335 39 984 19 254 18 383 17721
B. ZOBOWIAZANIA 854 585 861 303 724 185 774 540 705 493
|. Zobowigzania krétkoterminowe 346 112 269 631 244 437 279916 259 585
1. Swiadczenia pracownicze 11878 14 343 13011 11071 10 677
2. Z tytutu kredytow i pozyczek 327 536 249 987 209 774 249 669 229188
3. Pozostate 6 698 5301 21 652 19176 19 720
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 506 928 590 124 479 748 494 624 445 908
1. Z tytutu kredytéw i pozyczek 70 441 70 816 56 882 55170 54 161

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

3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 431 067 490 695 411 846 424 370 371911
4. Przychody przysztych okresow 1398 4538 4941 9324 5653
5. Inne zobowigzania finansowe 1398 4538 4011 2 869 2531
6. Swiadczenia pracownicze 1863 2139 1583 2 346 7 258
7. Z tytutu podatku dochodowego 783 2 936 460 319 0
8. Rezerwy 1330 1800 25 226 4394
Ill. Zobowigzania dziatalnosci zaniechanej 1545 1548 0 0 0

Razem 2083016 1505172 1031199 1051731 1001378

3. Przeptywy Srodkdéw Pienieznych

Spotka wypracowata dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 489,6
milionéw ziotych gtéwnie dzieki rekordowej EBITDA w wysokosci 767 milionéw
ztotych co zredukowaty: (i) zwiekszone zapotrzebowanie na finansowane kapitatu
obrotowego, ktére spowodowato odptyw w kwocie 193 miliondéw ztotych oraz (ii)
ptatnos$¢ podatku dochodowego w wysokosci 80 miliondéw ztotych.

Dziatalno$¢ inwestycyjna przyniosta przeptywy ujemne o sumie 235,8 miliona
ztotych w ktorych to wydatki na aktywa trwate wyniosty kwote 205 milionow
ztotych a zaliczka na zakup udziatdw wyniosta 32,6 milionéw ziotych. To w
niewielkiej czesci zbilansowane zostato wptywami z tytutu sprzedazy zbednych
srodkéw w kwocie 1,7 milionédw ztotych.

Ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej w kwocie 8,6 miliondw ztotych
wyniknety ze: (i) sptat kapitatu zadtuzenia w kwocie 81,2 milionédw ziotych, (ii)
ptatnosci odsetek i innych optat w kwocie 37,7 milionéw ztotych oraz (iii) ptatnosci
dywidendy w kwocie 25,7 milionédw ztotych, co w znacznej czesci zniwelowato
zaciggniecie nowych zobowigzan finansowych w fgcznej kwocie 132 milionow
ztotych.

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH 2022 2021 2020 2019 2018
‘000 PLN
A. DZIALALNOSC OPERACYJNA 489 565 120 012 206 089 144 420 232 883
B. DZIALALNOSC INWESTYCYJNA -235 834 -92 121 -57 110 -50 932 -34167
C. DZIALALNOSC FINANSOWA -8 626 -37 836 -127 380 -90 991 -199 696
Net increase in cash 245 105 - 9945 21599 2 497 -980
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4, Podstawowe Wskazniki

Nasze wskazniki ptynnosci poprawity sie i sq na bardzo dobrych poziomach.
Rotacja zapasow pogorszyla sie o 2 dni, ale naleznosci poprawita o 9 dni. Rotacje
te pokazujg zadawalajgce odczyty. Wskazniki rentownosci poprawity sie bardzo
wraz ze wzrostem naszych zyskéw. Nizsze zadtuzenie netto plus bardzo wysokie
wykonanie EBITDA zepchneto wskaznik zadtuzenia do wysokosci jedynie 0,1.

WSKAZNIKI 2022 2021 2020 2019 2018
Wskaznik ptynnosci 2,64 1,59 1,08 1,14 1,40
Wskaznik szybki 1,56 0,87 0,51 0,54 0,55
Rotacja zapasow (dni) 72 70 64 63 76
Rotacja naleznosci (dni) 43 52 30 36 29
Marza EBITDA 20,9% 18,5% 6,6% 5,3% 9,6%
Marza zysku netto 16,6% 12,9% 1,9% 1,0% 3,5%
Kapitat wiasny (tys. zt.) 1228431 643 869 307 014 277 191 295 885
Dtug netto (tys. zt.) 62 262 230 193 163 985 225 883 206 890
Dtug netto / EBITDA 0,1 0,4 1,4 2,2 1,0

14



IV. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] COGNOR

1. Schemat Organizacyjny

— — — — —

inne aktywnosci
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Opis skrotow
NAZWA PELNA SKROT

Cognor S.A. COGNOR
Cognor Holding S.A. Spétka komandytowa COGNOR SK

2. Akcjonariat

Ponizsza tabela obrazuje aktualng na dzien bilansowy strukture akcjonariatu.

AKCJONARIUSZE AKCJE %
PSH 124 997 691 72,9
Przemystaw Sztuczkowski 617 781 0,4
Others 45 805 191 26,7

Total 171 420 663
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BIZNES

Zgodnie ze schematem organizacyjnym naszg dziatalno$¢ biznesowg dzielimy na

cztery gtdwne dywizje i dziatalno$¢ pozostata.

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

2. Produkcja potwyrobdw i wyrobéw stalowych — w tym przerdb ztomu na pétwyroby
(kesy i wlewki) ze stali, walcowanie wyrobdw finalnych z pétwyrobdw oraz
sprzedaz potwyrobdow i wyrobdw,

3. Produkcja wyrobéw z metali kolorowych — w tym odlewanie pretéow z brazu i
stopow aluminium ze ztomoéw metali kolorowych,

4. Logistyka i transport — w tym ustugi transportowe i spedycyjne.

5. Pozostata dziatalno$¢ - zawiera: produkcje blach dachowych i dystrybucje
wyrobow hutniczych oraz zarzadzanie nieruchomosciami i projektami
deweloperskimi.

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

dokonujemy analizy w podziale na nastepujgce segmenty:

a) segment ztomu stali, ktéry obejmuje pozyskiwanie i przetworstwo ztomu
stalowego, ktory jest nastepnie zuzywany wewnetrznie lub sprzedawany klientom
zewnetrznym,

b) segment pdtwyrobow stalowych, obejmujacy produkcje kesow i wlewkdow
uzywanych w dalszej naszej produkcji wyrobow finalnych lub sprzedawanych
odbiorcom zewnetrznym,

c) segment wyrobow stalowych, obejmujacy produkcje wyrobdw finalnych ze stali i
sprzedaz hurtowg do klientdw spoza Grupy,

d) segment inne, zawierajacy gtéwnie dziatalno$¢ w obszarze metali niezelaznych
takq jak: zakup i sprzedaz ztomow albo ich przetwdrstwo wiasne lub zlecone na
wyroby finalne z metali niezelaznych, ustugi transportowe a takze zarzadzanie
nieruchomosciami i projektami deweloperskimi.

1. Ztom stali

Jestesmy jednym z lideréw rynku skupu, przerobu i handlu ztomem stali w Polsce.
Nasz udziat rynkowy w skupie ztomu znajduje sie na poziomie ok. 5%. 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¢, sktadajacy sie z 15 oddziatdow zlokalizowanych w bliskosci
zrodet ztomu w Polsce. Wyposazone sg one w oprzyrzadowanie niezbedne do
prowadzenia skupu, przetwdrstwa i ekspedycji ztomow.

W roku 2022 pozyskaliSmy 802.115 ton zlomu, z czego 135.615 ton zostato
sprzedanych klientom zewnetrznym w Polsce i za granica.

Ponizsza mapa pokazuje nasze gtdwne lokalizacje ztomowe (na niebiesko) oraz

jednostki produkcyjne (na czerwono) a takze umiejscowienie siedziby Spotki (kolor
granatowy).
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Wroctaw

Swidnica

. Siedziba Cognor Holding S.A

. Produkcja stali | wyrobéw hutniczych

@ Gtéwne oddziaty ztomowe

Gliwice
(Ferrostal)

— Nowa Huta

Olcztvn

Grodzisk Mazowiecki

Stalowa Wola

(HS))

() Tarnow

Zt OM STALI 2022 2021 2020 2019 2018
ZAKUP Tony
FERR 260 108 | 353352 | 381082 | 378144 | 380904
ZLMET 341883 | 341314 | 293383 | 297976 | 345 308
HSJ 200124 | 166059 | 193540| 180809 | 191072
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERR 341112 | 490476 | 465947 | 493 125| 481737
HSJ 332467 | 312316 | 294671 | 286514 | 302974
SPRZEDAZ Tony
ZLMET 135615 | 156039 | 137421 | 141847 | 172762
POZOSTALE 0 0 0 0 0
SPRZEDAZ ‘000 PLN
RAZEM 260555 | 239781 | 123403 | 131952 | 185997

RAZEM ZAKUP

(TONY)

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE (TONY)

RAZEM SPRZEDAZ
RAZEM SPRZEDAZ

(TONY)
('000 PLN)

802 115
673 579
135615
260 555

860 725
802 792
156 039
239 781

868 005
760 618
137 421
123 403

856 929
779 639
141 847
131 952

917 284
784 711
172 762
185 997
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2. Potwyroby

Z produkcjg 598. 817 ton stali surowej posiadaliSmy 8% udziatu w polskiej
produkcji, ktéra wyniosta 7,4 milionéw ton w ubiegtym roku!. Nasz udziat w rynku
produkcji stali specjalistycznych i stopowych byt dalece wiekszy - przy 294.165
tonach produkcji tego typu posiadaliSmy udziat 38% w Polsce?. W przyblizeniu
cztery piate naszej stali surowej zostaje dalej przetworzona przez witasne
walcownie na wyroby finalne. Jednak znaczna cze$c¢ naszej produkcji kesdéw, a
mianowicie 168.857 tony za ostatni rok obrotowy, zostata sprzedana klientom
zewnetrznym.

1 Zrédto: HIPH
2Zrédto: HIPH

Posiadamy dwie huty stali, obydwie zlokalizowana w Polsce: w Gliwicach
(Ferrostal) i w Stalowej Woli (HSJ). W roku 2022 wykorzystanie naszych zdolnosci
produkcyjnych stalowni wyniosto fgcznie 88,7%.

2022 | ZDOLNOSC | PRODUKCIJA |WYKORZYSTANIE

Tony
FERROSTAL 375 000 304 652 81,2%
HSJ 300 000 294 165 98,1%

675 000 598 817 88,7%

POLWYROBY 2022 2021 2020 2019 2018
PRODUKCJA Tony
FERROSTAL 304 652 | 436205 | 436205| 436205 | 436 205
HSJ 294 165 | 276324 | 276324 | 276324 | 276 324
WYKORZYSTANIE WEWNETRZNE Tony
FERROSTAL 247050 | 364 110| 364110 | 364110 | 364110
HSJ 221452 | 233898 | 233898 | 233898 | 233898
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony
FERROSTAL 79953 | 109168 | 109 168 | 109 168 | 109 168
HSJ 72713 | 42426| 42426| 42426 42426
SPRZEDAZ '000 PLN
SKONSOLIDOWANA 718721 | 466 261 | 466 261 | 466 261 | 466 261

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 0 0 0 (0] (0]
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 598 817 712529 | 712529 712529 712529

RAZEM WYKORZYSTANIE WEWN. (TONY) 468 502 598008 | 598 008 598 008 598 008
RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 163 857 151594 151594 151594 151 594
RAZEM SPRZEDAZ ('000 PLN) 718 721 466 261 | 466 261 466 261 466 261
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3. Wyroby finalne

Segment ten obejmuje produkcje i sprzedaz hurtowg wyrobdéw hutniczych.
Obecnie Grupa produkuje w pieciu walcowniach i trzech lokalizacjach w Polsce:
Zawiercie (ZW-WB), Krakow (Profil) i Stalowa Wola (HSJ).

2022 ZDOLNOSC PRODUKCJA | WYKORZYSTANIE
Tony
ZW-WB - prety, ptaskowniki, kwadraty 198 000 67 723 34,2%
PFROFIL — prety, ptaskowniki, kwadraty 240 000 166 897 69,5%
HSJ — prety 178 000 198 427 111,5%
HSJ — blachy grube i cienkie 100 800 884 0,9%
WYROBY FINALNE 2022 2021 2020 2019 2018

ZAKUPY Tony
ZEWNETRZNI DOSTAWCY 2285 2962 1769 0 0

WYROBY FINALNE
67 723 86 130 69 087 76 655 79 985

PRODUKCJA Tony 199 311 194 413 172 165 167 131 188 966
ZW-WB 166 897 261 100 245 823 240 909 252 415
HSJ
PROFIL

205132 305 064 300 795 291 267 293 564
SPRZEDAZ ZEWNETRZNA Tony 202 866 208 009 198 882 184 638 204 520
FERROSTAL 4977 6 100 4827 0 0
HSJ
SPRZEDAZ ‘000 PLN 2106916 | 1851174 | 1139137 | 1200657 | 1366981

RAZEM ZAKUPY ZEWNETRZNE (TONY) 2 285 2 962 1769 0 (0]
RAZEM PRODUKCJA (TONY) 433 931 541 643 487 075 484 695 521 216

RAZEM SPRZEDAZ (TONY) 412 975 519 173 504 504 475 905 498 084
RAZEM SPRZEDAZ ('OO0 PLN) 2106916 1851174 1139137 1200657 1366281

W roku 2022 zuzycie jawne wyrobow hutniczych w Polsce wyniosto 12,8 milionéw
ton!. Produkcja osiagneta 7,3 milionéw ton, z czego 4,9 milionéw ton obejmowata
produkcja wyrobéw dtugich!. W zakresie wyrobdéw dtugich produkcja tzw.
~merczantéw” (prety gtadkie, ptaskowniki, kwadraty i inne ksztattowniki lekkie ze
stali zwyktych) wyniosta 0,6 miliondw ton!. Nasz udziat rynkowy w ich produkcji
wynosi okoto 17%. Produkcja pretow SQ wyniosta 0,2 milionéw ton! i zgodnie z
tym nasz udziat w rynku wyniést 85%. Udziat w rynku pretéw zebrowanych
szacujemy na 5% przy polskiej produkcji wynoszacej 2,1 milionéw ton roczniel.

1 Zrédto: HIPH

4. Inne
Segment ten obejmuje dziatalnosci w obszarze metali niezelaznych, transportu

oraz realizacji projektéw deweloperskich. Postrzegamy ten segment jako
peryferyjny i nie koncentrujemy sie szczegdlnie na rozwoju tych dziatalnosci.
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VI.

ROZWOJ BIZNESU

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

W roku 2022 zakonczyliSmy projekt inwestycyjny w naszej stalowni w Gliwicach
(Ferrostal) i kontynuowalismy przedsiewziecie modernizacji walcowni w Krakowie
(Profil), ktére chcemy zakonczyé w potowie 2023 roku. W Siemianowicach Slaskich
rozpoczeliSmy budowe od podstaw walcowni ksztattownikow lekkich, tzw.
,merczantow”.

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
600-650 tys. ton produkcji stali surowej rocznie. OdnotowaliSmy tez niewielki
element proefektywnosciowy zwigzany ze spadkiem zmiennych kosztéw produkcji
oraz wiekszym rozwodnieniem kosztéw statych.

W Krakowie prowadzimy kompleksowg modernizacjg walcowni. W konsekwencji
usuniemy waskie gardta, co przywroci walcowni jej zdolno$¢ do realizowania
maksymalnych zdolnosci produkcyjnych na poziomie 400.000 ton z obecnych
240.000 ton. Rezultatem bedzie tez znaczna redukcja kosztéw, w tym redukcja
zuzycia CO2 na tone produktu. Nieco pdzniej, mianowicie do konca 2023 roku,
powinniSmy uporac sie z montazem dodatkowej linii, ktéra umozliwi nam zwijanie
preta zebrowanego w kregi, ktore sg coraz bardziej poszukiwang formg tego produktu
na rynku.

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 pretdw rocznie. Zaktad przejmie produkcje aktualnie
realizowang w naszej walcowni w Zawierciu. Wznoszenie obiektédw inzynieryjnych
powinno wystartowa¢ w drugim kwartale 2023 roku. Aktualnie jest prowadzony
szeroki zakres prac przygotowawczych w tym rozbiorka zbednych obiektéw. Na tym
etapie realizowane sg tez pierwsze dostawy maszyn i urzadzen. Inwestycja ma
zapewnione finansowanie w postaci dtugoterminowych kredytéw bankowych w
kwocie 30,5 miliondw euro oraz 240 milionéw ztotych. Catkowita wartos¢ projektu
najprawdopodobniej przekroczy 450 miliondw ztotych. Planujemy zamkniecie robot
budowlanych do pierwszego kwartatu 2024 roku. Po uruchomieniu tej walcowni
bedziemy mogli oferowac znacznie szerszy zakres produktdow przy zwiekszeniu ilosci
oraz znacznej optymalizacji kosztu wytworzenia. Nowa walcownia wptynie tez
korzystnie na zmiejszenie obcigzenia $srodowiska.
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VII.

VIII.

IX.

PLYNNOSC

Cognor jest w przewazajacej mierze finansowany dtugoterminowymi obligacjami,
kredytami bankowymi oraz transakcjami leasingu. Mamy réwniez dostep do limitéw
obrotowych w tym: kredytow w rachunkach biezgcych oraz limitow factoringowych
bez regresu. Aktualna dywersyfikacja tych instrumentéw pozwala naszym zdaniem
na nieprzerwany dostep do srodkéw w celu zapewnienia kontynuacji i rozwoju naszej
dziatalnosci. Uwazamy, ze tagczna kwota tych zrddet finansowania jest adekwatna do
aktualnej skali naszych operacji gospodarczych przy czym moze wystgpic
zapotrzebowanie na dodatkowe srodki ze wzgledu na nieodlegty przyrost naszych
zdolnosci produkcyjnych.

LAD KORPORACYINY

Mialy miejsce dwie zmiany w piecioosobowej Radzie Nadzorczej. Brak zmian w
sktadzie Zarzadu Cognor Holding S.A. ani tez nie byto istotnych korekt na poziomie
spotek zaleznych.

PODSUMOWANIE 2022 i OCZEKIWANIA 2023

W roku 2022 europejscy hutnicy zderzyli sie z twardymi realiami rynku w zwigzku z
nienotowanym wzrostem cen energii jak i w otoczeniu stabngcego popytu na wyroby
pod koniec ubiegtego roku. Choé¢ zyskownos¢ przerobu (spready) ponownie sie
poprawita, to w wiekszosci przypadkdédw nie pokryta jednak przyrostu wszystkich
kosztow. Na tym tle poradziliSmy sobie dobrze dzieki wczesniejszemu zabezpieczeniu
diugoterminowych cen energii na duzo nizszych poziomach niz notowanych w
ubiegtym roku. Ceny uprawnien CO2 znéw podrozaty, co uderzyto gtdownie w
producentéw BOF i pozwolito na utrzymanie przewagi konkurencyjnej wytwdrcom
opierajgcym sie na technologii EAF.

W tych okolicznosciach zdotaliSmy zdecydowanie przekroczy¢ nasze plany finansowe
jakkolwiek operacyjnie nie potrafiliSmy powtorzyé wielkosci produkcji i wolumenow
sprzedazy. Przerwy produkcyjne pozwolity natomiast na znaczne zaawansowanie
projektéow inwestycyjnych, ktore stanowi¢ bedg podstawe do wzrostu naszego
biznesu juz w nieodlegtej przysztosci. Pomimo tragicznej inwazji Rosji na Ukraine,
nasza aktywnos$¢ nie ucierpiata, bo nie sprzedajemy produktéw za naszg wschodnig
granicg, bezposrednio ani posrednio. ZdotaliSmy tez =zastgpi¢ dotychczasowe
zaopatrzenie z tamtego obszaru przez dostawcéw z innych kierunkéw. Zaréwno zysk
jak i przeptywy pieniezne okazaty sie na tyle wysokie, ze upowazniajg Zarzad Grupy
do rekomendacji najwyzszej w historii dywidendy.

W roku 2023 bedzie bardzo trudno powtorzy¢ wyniki ubiegtoroczne. Spodziewamy
sie stabego popytu ze strony budownictwa przynamniej w pierwszej potowie roku.
Réwnolegle bedzie trwat postdj w zwigzku z realizacjg inwestycji w najwiekszej naszej
walcowni w Krakowie. Obrét energig nie przyniesie nam tez az tak wysokiego wyniku.
Tym niemniej nie zaktadamy powrotu naszej EBITDY czy zysku netto do poziomoéw
sprzed roku 2021.
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X. KOMINIKACJA z MEDIAMI i INWESTORAMI

Wyniki 2022 roku bedg prezentowane przez Spétke we wtorek, 7 marca 2023 roku. Tego
dnia udostepniona zostanie takze specjalna prezentacja do pobrania ze strony
internetowej: www.cognor.eu.

1.

Przedstawicieli mediéw zapraszamy na konferencje prasowg, prowadzong w jezyku
polskim, ktéra odbedzie sie w hotelu Westin, Aleja Jana Pawta II nr 21 w Warszawie o
godzinie 10:00 czasu $srodkowoeuropejskiego. Konferencja dla inwestoréw rozpocznie
sie 0o godzinie 11:30 czasu $rodkowoeuropejskiego 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 16:15 czasu
srodkowoeuropejskiego (15:15 LND, 10:15 NY, 07:15 LA) w jezyku angielskim.
Uczestnikdéw prosimy o skorzystanie z ponizszego linku MS Teams:
https://teams.microsoft.com/lI/meetup-

join/19%3ameeting. ZWNINzEzYTEtM2JKZCO0ZTYALTIKYWY1tYjgxZDJKNmMI2Y[Nj%40t
hread.v2/0?context=%7b%22Ti1d%22%3a%22d509b1a0-bbd1-4eel-abl7-
b888cffbaefe%22%2c%2201d%22%3a%229a766f4b-3ca7-4b6e-a67a-
7728929823¢4%22%7d

Aby wzig¢ udziat w wideokonferencji prosimy potaczyc¢ sie poprzez przegladarke
internetowq albo poprzez aplikacje do pobrania z:
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.microsoft.teams&hl=pl

lub z Apple App Store:
https://apps.apple.com/app/id1113153706?cmpid=downloadiOSGetApp&Im=deeplink&l
msrc=downloadPage

Wsparcie techniczne - 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, 3 marca 2023 roku
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